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Arifen gel^Bren 3U ben lompiQterteften CSrfd^etnungen bes 
^euttflen SBirtfd^aftsIebens. Um fte in tl^rem SBefen unb ht 
f^rer SBebeutung Ilar 3U erf äffen, gilt es ballet in ber bunten 
äBirmis ber (Sefd^el^niffe forgfaltig 3U ftd^ten. SBir tun has, in» 
bem XDir »erfd^iebene SIrfen t)on Ärifen unterfd^eiben. Slber 
bie fäuBerlid^en tl^eoretifd^en ©renjiinien, bie totr bamit jtel^en, 
xoerben oom flutenben £eben nid^t gead^tet. SBie bie CBIemente 
nur feiten in ber 9latur d^emifd^^rein t)orIommen, fo tritt aud^ 
ein Jlrifentqpus regelmSgig uns nid^t rein entgegen. CBs l^anbelt 
fid^ t)ielme]^r ftets um txm Äombinotion »erfd^iebenartiger 
5lrifentqpen. So lönnen mvc aud^ bei ber legten SBirtfd^afts:» 
Irifts, in ber mit l^eute nod^ ftel^en, t)or allen ©ingen brei 
Ärifentgpen; bie eng miteinanber x)erbunben finb, äum'Seil ftd^ 
öerfd^arfen, jum Xeilfid^ paraigfieren, t)oneinanber unterfd^eiben: 

1. eine ÄopitaHrifts, bie in einem SRangel an Äapital Be* 
grfinbet ift; fie ift fd^Ieid^enben, bauemben G^arolters, »erläuft 
langfam unb mübe; 

2. mt ©elbIrifiS; bie auf einem SWangel an Söl^Iwngs* 
mittein jurfidgel^t; fie fe^t pI5^Iid^ ein, fpi^t fid^ fd^arf 3U unb 
oerfd^toinbet faft ebenfo fd^nell, toie fie gelommen ift; 

3. eine Ärebitlrifis, bie in einem SRangel an SBertrauen 
beftel^t. Sie ift eine jum Seil pfgd^ologifd^e, 5um Seil toirt* 
fd^aftlid^e ©egleit* unb golgeerfd^einung ber beiben anberen 
Ärifen. Sl^re Urfad^en laffen fid^ nur erfennen, toenn man 
bie ©elb« unb Äapitallrifis betrad^tet. 3^ fo intereffanten 
inbioibuellen (Erfd^einungen fie aud^ gefül^rt l^at, fie ift nid^t 
oon umfaffenber 93ebeutung unb bietet toenig CBigenartiges unb 
3leues. 93on i^r foll ba^er ausfül^rlid^ nid^t bie IRebe fein. 

2lud^ oon ber Äapitallrifis toill id^ einge^enber.nid^t fpre«» 

^en. 35enn ujenn fie aud^ praftifd^ l^eute im SBorbergrunb ftel^t, 

1* 
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fo toetft fte ebenfalls toemg intereffante Sefonberl^etten auf. 
Sie tft t)telme]^r eine notxoenbige golge bes XDirtfd^aftlici^en 
2luffd^XDung5, ber leintet uns Regt. !Denn ein f old^er 2luf fd^toung 
beftel^t ja barin, bafe neue Slrbeits^ unb ©exDinngelegenl^eiten 
burd^ ©rünbung neuer ober Sergrßfeerung alter ©rtoerbsan» 
lagen, b.J^. burd^ Umtoanblung t)on flüffigem (SBetriebs«)ÄapitaI 
in flel^enbes (2InIage»)ÄapitaI gefd^affen toerben. Söldnern Um» 
toanblungsprojeg finb natilrlid^ getDiffe (Srenjen gejogen. Sie 
IBnnen leidet überf^ritten xoerben, ba fie fd^toer %a erlennen 
finb unb ba ber Umtoanblungsproseg nid^t einl^eitlid^, nad^ 
einem beftimmten ^lan, fonbem regellos in Äonlurret^ ^a^h 
reid^er 3wi>toibuen fid^ ooüjiel^t. Sold^e ilberfd^reitung xoirb 
nod^ mel^r erleid^tert, toenn gleid^jeitig bie 9lad^frage nad^ flüf« 
pgem Äapital für Setriebsäxoedte in unoorl^ergefel^ener SBeife 
bur^ Steigerung ber IRol^ftoffpreife unb ßol^ne toäd^ft 95ei» 
bes toar in ©eutfd^Ianb ber galt SRiemals finb fo oiele Äa« 
pitalinoeftierungen oorgenommen xoorben; bie Cmiffion oon 
STOertpapieren ftieg oon 1995 aWillionen 9War! im Saläre 1904 
auf 3090 aWilllonen SWarl im 3a^re 1905 unb 2837 SRiffionen 
SRarl im ^dfycz 1906. Sliemals l^aben im legten SBierteljal^r- 
l^unbert bie IRol^ftoffpreife fo l^od^ geftanben; nad^ ben ^nhu^ 
jal^Ien bes CEconomift toaren bie ^ßreife oon 22 ber toid^tigften 
Sanbelsartael am 1. 3uli 1907 20^/0 l^ol^er, als oor jxoei 
3a^ren, 33% l^o^er als 1897. 

ginbet aber eine Öberfd^reitung jener fo fd^toer 5U erlen« 
nenben unb fd^toer einjul^altenben ©renje ftatt, fo ift bie not^ 
toenbige Srolge, bag bie 9lad^frage nad^ fififfigem fiei^Iapital 
bas Slngebot ilbertrifft. SBie normalertoeife bei jeber SRel^r« 
nad^frage, fteigt bann ber ^ßreis bes nad^gefragten (5utes, alfo 
ber 3i^5 bes Äapitals, ber am reinften im !Dislontfa§ in 
bie (Erfd^einung tritt. (Erreid^t biefe Steigerung eine ungeroöl^n« 
lid^e $o]^e unb 35auer, fo liegt eine ÄapitaÜrifis oor, bie 
Sd^moUer als bas „SBad^stumsfieber ber mobemen, fd^neU reid^ 
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BDerbenben Staaten" Besetd^net ^at. 35ie XDfrtf(i^aftKd^e tEaepan» 
ftonsiraft unb bte Sparlraft bes SBoKes ]U^tn bann ntd^t 
mel^r im (gltiHang mitemanber; bas flüffige ßefl^fapttal ift nt^t 
mel^r für alle ©ebürfntffe ausretd^eitb. SBenn ber ^ßrfeatbts« 
lontfa^ im ©ur^fd^nitt bes ^a^x^s in 35eutfd^Ianb öon 2,85 <^/o 
in 1905 auf 4,04o/o in 1906 unb 5,13% in 1907 geftiegen ift, 
]o finbet bas feine $aupterllärung in einer fold^en Äopital» 
Irifis, bie im OitoBer 1905 langfam bereits begann unb am 
beutßd^ften barin gum 2lu$brudt !ommt, baß ber SBaroorrat ber 
IReid^sban! nie feit 1885 am Cnbe bes ^a^xzs fo niebrig ge» 
flanben l^at, toie in ben beiben legten 3a§ren (1906:66598101.501, 
1907: 626 aRilL 9K). 9latürli(^ ift eine fol^e fc^Ieic^enbe Äa« 
pitalfrifis, in ber bas (5elb teuer ift, bie 35it)ibenben abnel^men, 
bie Äurfe ber SBertpopiere finfen, ftets xoeniger »ergnüglid^, 
als eine S^ü glänjenben 2luffd^tDungs; fie forbert aud^ natilp« 
lid^ ftets einige Opfer; aber fie bietet biefes 9WaI, fotoeit fid^ 
bisl^er überfeinen laßt, leinen tDirllid^en Slnlafe ber ©eforgnis* 
Sie bebeutet mel^r ein Sßerblaffen ungetoöl^nlidnen (Slanjes, als 
XDirlli^e 9loi Sie ift in mand^er SBe^iel^ung nid^t nur eine 
natürlid^e, fonbem aud^ gefunbe 9lea!tion, ba fie baju aroingt, 
prüfenb bie Ärofte t)on neuem ju fammeln. !Das ift um fo 
mel^t ber (^all, als biefe fd^Ieid^enbe jlapitaßrifis in roeitgel^en^ 
bem SJlafee international ift; insbefonbere bie bereinigten 
Staaten finb gleid^jeitig oon il^r l^eimgefud^t, ungefäl^r aus ben» 
fetten ©rünben, xoie toir, ju benen aber oerfd^ärfenb nod^ l^in« 
julommen bie Überlapitalifierung ber großen Untemel^mungen 
unb bie ilapitatoemid^tung unb Äapitalnad^frage, bie bie 3^^** 
ftorung oon San granjislo mit fid^ gebrad^t l^at. Slud^ oon 
biefer 5tapitaIIrifis xoill id^ nid^t fpred^en. 

35as Sil^ema meines Vortrags foß bie ©elbirifis fein, bie 
ben 35isIontfa§ unferer IReid^sbanf eine ^ol^e ^at erreid^en 
laffen, toie nie juoor. Sie ift nid^t international in i^ren Ur«» 
fad^en unb nid^t oon!Dauer in il^renSDSirlungen, aber tro§ il^rer 
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lolalen unb aeftR^en ©efti^ränftl^eit Ift pe geffil^rKd^er. Stellt 
\h l^eute au(^ fd^neU t)otübet, fte toirb ttottoenbigenDetfe tote« 
berlommen; unb tft fte auä) lolalen Urfprungs, fie l^ot bod^ 
t)teUet(i^t mel^r als trgenb ein anberes (Ereignis g^eigt, toie eng 
bie t)erf(i^iebenen nationalen 2Birffd^afts!Brper l^eute sufammen* 
l^ongen. Sie Derbient besl^alb, jumal ba fie neu, eigenartig, 
bisl^er toenig oerftanben ift, eine einge^enbe SBetrad^tung. 

35iefe ©elbirifis ift lolalen Urfprungs. Sie tout^elt nid^t 
etroa — xoie xdo^I Bel^auptet toorben ift — in einem xoelttoirt* 
fd^aftlid^en SRoment: in ber ©olbprobultion. (Sin abfoluter 
SRangel an 3ö51wngsmitteln ift toeber aügemein, nod^ in 
einem einzelnen £anb, etxoa in 2>eutfd^Ianb ober in ben S3er« 
einigten Staaten, vox^anhtn. 9liemals xoar bie (Solbprobul« 
tion ber SBelt fo grofe; im 3)urd^fd^nitt ber legten jel^nSa^re 
belief fie fi^ auf faft bas 2>oppeIte, toie im 2)urd^fd^nitt bes 
ooraufgel^enben Sal^^el^ntes. ©eutfd^Ianb l^at es t)erftanben, 
an biefem gexoaltig angefd^XDoUenen ©olboorrat ber SBelt einen 
xoad^fenben Slnteil fid^ ju fidlem; unfer ©olbgelb Beläuft fid^ 
l^eute auf faft breimal fo oiel, toie vox ätoanjig Salären, unb 
aud^ unfer burd^fd^nittlid^er Slotenumlauf ift um etuja 600 3Jt\U 
Honen SRar! in ben Beiben legten Sal^t^el^nten geftiegen. ^f)n^ 
Bd^ l^aBen bie ^Bereinigten Staaten insBefonbere feit ber vollen 
35urd^fü]^rung ber (5oIbu)ä^rung im Saläre 1900 bie SJlenge 
il^rer S^^^Iungsmittel oergrofeert SRad^ amtlid^er Sered^nung 
betrugen fie auf ben Äopf ber SBeooHerung 24,03 35onar in 
1893, bagegen 33,23 ©ollar am 1. SRooemBer 1907, b. 1^. tXß 
l^eBIi^ mel^r, als in allen Äulturlänbem mit alleiniger 2lus« 
nal^me oon gtanlreid^. Somit !ann es um ein 3^^^^" ^" ^^^ 
©olbbedte, xoie es oor ben ©olbfunben in Sübafrila unb ber 
(Einführung ber Bergmannifd^en ©exoinnung bes ©olbes oor* 
gelommen ift, l^eute nid^t fid^ l^anbeln. li^cA bod^ aud^ im ®e^ 
genteH bie Sil^eorie in toeiten Äreifen SBerBreitung gefunben. 
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bte ®oIbprobu!tton fei fo gemalttg angetoai^fen, bag bie äRenge 
bcr 3ö^tottg$mittel H^ren SBert t)ermtnbert unb burd^ biefe 
^Beifütjung bes SBeitmagftabes bte ftarle allgemeine $rei$« 
fteigerung l^erbeigefax^rt l^aht: eine £e^re, bie allerbings mit 
ben Xatfa^en nid^t in Cinllang 3u Bringen ift, bie Bunte Äöm» 
pli^iert^eit ber $teisBiIbung$t)orgänge auf eine 3U einfa^e 
t^ormel jurildfül^rt unb tool^I nic^t sufollig in bem fianbe am 
eifrigsten t)erbreitet toirb, in bem bie mobemen SRonopoIifie* 
rungstenbet^en am ftäriften hervortreten. 

Statt in einem aBfoIuten SRangel an S^^Iwngsmitteln, 
BDUt^elt bie ©elbirifis oielmel^r in lonireten Organifations«» 
f eitlem im SBirtfd^aftsIeBen ber ^bereinigten Staaten. Um bas 
Ilar 3U mad^en, mug ettoas toeiter ausgel^olt xoerben. 

SBelanntlid^ ^anbelt es fid^ Bei ber Organifotion bes (Selb« 
roefens nid^t nur barum, eine SBoHstoirtf^aft mit einem Be* 
ftimmten Sorrat an S^l^Iungsmitteln ausjuftatten. !Das toore 
eine re^t einfädle SlufgaBe. 3n SBirllid^leit ift aber biefe 2luf* 
gaBe fo fd^toierig, toeil ber ©ebarf an 3<^^lwit9smitteln nid^t 
feft Beftimmt ift unb fid^ gleid^ BleiBt. (Er ift oielmel^r aus 
oerf^iebenen ©rünben Sd^toanfungen untertoorfen. 3)er2Bed^feI 
ber Äonjunfturen Bringt fold^e unregelmäßige S^toanlungen 
in großen 3^^fd^^nr&umen mit fid^. SBid^tiger ift ber regel« 
maßige SBed^fel ber Sal^resjeiten. 35as CßinBringen ber (gmte 
erforbert ungetoBl^nli^e ©elbmitteL 3m SerBft ift bal^er ber 
SBebarf oon S^^l^I^nösnittteln fel^r oiel großer als fonft im 
Sal^r. 3n ©eutfd^Ianb ift ein Unterfd^ieb oon mehreren $un« 
berten SRinionen 9Karf oorl^anben. 2Bie oiel mel^r in ben 35er* 
einigten Staaten, bie ol^ne Sllasla unb bie neuen S^feler« 
xoerBungen 14mal, nad^ Sttjug alles nid^t nu^Baren SBobens 
no^ immer minbeftens 8mal fo groß finb toie ©eutfd^Ianb. 
35re ©efamtemte l^at ber amerilanifd^e ßanbtoirtfd^aftsminifter 
für bas Sa^r 1907 auf 7412 9WiIL ©oDar bexoertet; bas in 
ber amerüanifd^en ßanbxoirtfd^aft tätige Äapital tourbe amtli^ 
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1900 auf ruttb 20^/2 9Kttßarben 35oIIar gegenüber ittd^t ganj 
10 aRUßarben fat ber Snbuftrie mit Slusna^me bes Sergbaues 
geld^ä^t; t)on ber ©efomtausful^r entfielen 1907 no^ 71^2% 
auf lanb- unb forfttotrtfci^aftRd^e (g^eugniffe. So fel^r au^ bte 
ajerehttgten Staaten tn ben legten Sauren ll^re 3nbuftrte entujtdteö 
l^aben, fte ftnb aud^ ^eute nod^ übertotegenb agrartfd^; ntrgenb$ x\i 
bie (&mit t)on größerer 93ebeutung; fte tft auä) nod^ l^eute ber 
entf(j^etbenbe ^citox im amerilantfd^en 9Btrtj[(^aft$Ieben. 

2>tefen burci^ bie CSmte unb bie 5toniun!turen ^eroorge^ 
rufenen Sd^toantungen in ber 9lad^frage naä^ 3^^1uftg$mitteln 
f^at bie Organifation bes (Selbu)efens gereci^t ju u)erben. 2>ie 
Slufgabe ift alfo, ein elaftifd^es, bem u)e(^felnben 93ebarf leidet 
fid^ anpaffenbes 3^'^Iuftd$^^N 3^ f<^^ff^^* 3^ groger bie 
®mte unb Je l^Sufiger unb ftarler ber SDSed^fel ber Äonfun!« 
turen ift, um fo u)id^tiger unb fd^xoieriger ift biefe Slufgabe. 
SRirgenbs ift fie oiefleid^t fo oolßommen — tro§ einiger reform* 
bebürftiger Stellen, bie bie Ärifis uns entpUt l^at — geloft 
XDorben, toie in 2)eutfd^Ianb, nirgenbs fo unooIHommen xoie in 
ben ^Bereinigten Staaten. 

JC^eorie unb {Erfahrung leieren uns übereinftimmenb, baft 
nur eine Sinrid^tung biefe xoid^tige Slufgabe ju lofen oermag; 
nur bas 93anInotentoefen ift es, burd^ bas (Elaft^ität in ein 
3a]^IungstDefen ^ineingebrad^t toerben lann. ^n 2!)eutfd^Ianb 
ift bas fo erfolgreid^ gefd^el^en, xoett toir bie 9lotenausgabe mit 
bem SBirtfd^aftsIeben in eine organifd^e 93erbinbung gebrad^t 
l^aben, inbem xoir bie SBanfnote bafierten auf ben SBed^feL 
35ie aWenge ber SDSed^fel entfprid^t ber Sntenfität bes STOirt* 
fd^aftslebens: ie mel^r SBaren oerlauft u)erben, um fo mel^r 
SBed^fel toerben auf bie jlaufer gejogen unb gelangen jur 
Dislontierung. 35ie 35isfontierung ober IRebisIontierung bei ber 
Sleid^sbanl bebeutet aber, bag bie SBe^fel, bie nur befd^ranlt 
Umlauf sfa^ig finb, xoeil fie auf ftets oerfd^iebene inbioibuelle 
SBetrage lauten unb in il^rer ©üßigleit jeitlid^ begrenjt finb unb 
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ht tl^rer ©üte vom Ärebtt jal^Iretd^er ^rfoatperfonen abl^fingen, 
umgetaufd^t xoerben gegen ©onfttoten, bie t)on einer aUgemetn 
belannten, l^alböffentltd^en Slnftalt in großen SRengen auf 
ftets bie gleid^en runben Setrage ol^ne jeitlid^e Sefci^ranfung 
ausgefteüt toerben unb besl^alb eine xoeit umfaffenbere, bem 
aWetallgelb äl^nlid^e Umlaufsf al^igfeft befi^en. 9Wit ber (&n- 
Ißfung ber bislontierten SBed^fel finbel bann ein Umtauft in 
umgefel^rter IRid^tung ftott: bie Sanfnoten — ober ftatt il^rer 
SBargelb — ftromen äurüdt jur IReid^sbanl, bie SJlenge ber 
umlaufenben S^'^I^^fls^^^I minbemb. So finbet bie toeit* 
gel^enbfte SInpaffung an ben toeci^felnben SBebarf an S^l^Iungs» 
mittein ftatt unb sxoar automatifd^. 9lid^ts bleibt 3U tun 
übrig, als für einen ftets ausreid^enben SBarbedungsfonbs ju 
forgen. S^aju bient bie 2>isIontpoIitiI. Sie lann allerbings 
in berSauptfad^e nur erl^alten, toas oorl^anben ift, l^at alfo einen 
ausreid^enben 93arfonbs jur SBorausfe^ung. ^n feiner SBer« 
grogerung ift bie Sleid^sbanl, al^nlid^ toie bie San! oon (Eng« 
lanb, l^inter ber gexoaltigen CSnttoidHung bes SBirtfd^aftsIebens 
ettoas 3urüdgeblieben; i^re (Solbbafis ift nid^t in äl^nlid^em 
99tage verbreitert VDorben, toie bas getoaltige Arebitgebaube, bas 
fid^ auf il^r aufbaut. $ier ift einiges nad^jul^olen, jumal ba 
bie SBiberftanbsIraft ber Sleid^sbanl baburd^ ettoas geminbert 
ift, bag bie 5trebitxoed^feI gegenüber ben SBarenxoed^feln ftarl 
getoad^fen finb, bie IRebisIontierungen ber großen Ärebitbanfen 
immer junel^men unb bie birefte SBerbinbung unferer S^nttah 
notenban! mit ber ©efd^Sftsxoelt lodtem, foxoie i^ren offijiellen 
SBanfbislont gegenüber bem prioaten SRarltbisIont im Cinflufe 
minbem. 35od^ biefe IWeformbebürftigleit, fo bringenb fie ift, 
betrifft bod^ nur ?pun!te, bie oon tatfad^Iid^er, nid^t pringipieller 
SBebeutung finb. 3)er organifatorifd^e ©runbgebanle im beut»' 
fd^en SBanfnotenioefen bleibt unberül^rt. 

©anj anbers, als in 35eutfd^Ianb, liegen bie SBerl^altniffe 
in ben bereinigten Staaten. SRid^ts ift oieHeid^t d^arafteriftifd^er 
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für bas amerSonifd^e Soll, nid^ts berü^ti ben gr^emben fgm« 
paif)i\ä)ttf niS^is lonn aber anä) gefal^rltd^er xoerben, als ber 
unt)ertDü[tItd^e Optimismus bes Slmeriläners. (£x benit — von 
{nbioibueUen Slusnal^men abgefe^en — nur an bas $euie unb 
forgt fid^ ntd^t um bie S^Iuftf^i toeber als ^robujent nod^ als 
jtonfument. 2>as mad^t il^n jum lül^nften (Srünber, lägt il^n aber 
aud^ fo oft oerfagen, too xoett in bie 3utu^ft rei^enbe £)rga« 
nifationsaufgaben ju I5fen finb. Slirgenbs ^at fid^ bas beut* 
lid^er g^eigt als beim SBanfnotentoefen. §ier xoar bie 2luf- 
gäbe aQerbings aud^ befonbers fd^toer. 

35enn bie ©runblage, auf bie mit unfere Sanfttotem 
ausgäbe fo erfolgreid^ aufgebaut l^aben, fep in ben 35er» 
einigten Staaten. 3m ßaufe einer langen Cnttoidttung, ge- 
forbert baburd^, bafe bas SBed^felred^t bas erfte IRe^tsgebiet 
ift, bas einl^eitlid^ für alle beutfd^en ßanber geregelt tourbe, 
tft bie Tratte, ber SBed^fel mit mel^r als einer ^ilnterfd^rift, bei 
uns beianntlid^ jum told^tigften !aufm5nnifd^en Ärebitmittel 
getoorben. 3m ©anjen finb 1907 für 30766 aWilKonen 9KarI 
SBe^fel in 3)eutfd^Ianb in Umlauf getoefen, im ^a^xtshmäi' 
f(^nitt für 7692 aWilßonen aßar!, alfo für toeit mel^r als bie 
©e[amt[umme aQes geprägten beutfd^en (Selbes. 2)iefe ge« 
toaüige SRenge oon SBed^feln bietet unferen Saufen in ber 
gorm bes 35isIontgefd^äfts eine befonbers günftige ©elegenl^eit, 
tl^re iebet^eit ober in lurjen griften fälligen ©eiber anju« 
legen, ^tnn fold^e 9Be^[eIanIage ift ftets lei^t unb fd^nell 
reaKfierbar, einmal toeil bie Tratten regelmäßig in fut^er grift 
falTtg toerben, oor allem aber, toeil fie in il^rer großen SKe^p» 
ga^I bei ber Sleid^sbanl ober fonftu)ie febei^eit rebislontiert 
roerben lonnen. 2luf biefer SBe^felanlage berul^t in erfter fiinie 
bie große fiiquibitSt unferer 93an!en. 

(Einen al^nlid^en SBed^feloerfel^r, tote toir i^n ^aben, be- 
fi^en bie bereinigten Staaten nid^t. SBo^I lommen aud^ bort 
Tratten oor. 3)as finb toeit übertoiegenb aber 2lusIanbstoed^feI 
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ober 2>et)tfen (foreign exchange bilis). 6{e finb getotffennagen 
SIusKufer bes europälfd^en 3a5irt}d^aftslebens, bie l^inüberragen 
auf amerüanifci^en 93oben. 6te fptelen jiffemmSgig im Slal^men 
bes !^alilunQ^i>tdtlixs bes ganjen £anbes nur ehte vtt^aüm^ 
mafetg bef(^etbene IRoHe; benn gerabe in ben ujetträumtgen 
unb ret(i^en äSereitttgten Staaten tritt ber Slugenl^anbel ftarl 
3urüdt l^ittter ben S^^^^^^^t^^I; obmo^ il^re Slusful^r lanb« 
toirtfd^aftHd^er C^räeugniffe 1000 SKillionen ©oltar im U^ttn 
3a^r 3um erstenmal überfd^ritten^at unb großer ift, als fie fe in 
einem anberen £anbe toar, [teilten bod^ bie ^robulte ber fianb- 
iDirtf(i^aft, bie im 3nl<tftb t)erbßeben, ben fed^sfad^en SBert ber 
exportierten bar unb bei ben Snbuftrieerseugniffen toirb bas 
93er^altnis nid^t toeniger jugunften bes 3f^I<tftbs [id^ gestalten. 
3m amerilanifd^en 3«to«fe5oer!e^r aber fpielt bie Tratte 
leine Stolle. Sotoeit es fid^ um bie S3ermittlung bes 3^^Iungs^ 
oerfel^rs ^anbelt, l^errfd^en bie Sd^eds oor. Sie I5nnen mofil 
93argelb erfparen, aber nid^t ein 3<t^IungstDefen mit (glaft^itot 
ausstatten ; benn [ie l^aben gefe^Iii^e 3^^Iuftg$mitteI jur 93or» 
ausfe^ung; fel^It es an il^nen, oerfagt aud^ bas 6^edhoefen. 
Sd^eds bieten aber aud^ nid^t ben SBanlen bie SRogßd^Ieit 
leid^tflfiffiger Einlage, u)ie unfere SBed^feL 6d^on barum milffen 
hn Ärebitoerlel^r ber ^Bereinigten Staaten, an bie Stelle bes 
IDisIontgefd^aftes bei uns, anbere SBanlgefd^äfte treten, ^n einem 
jungen toeiten ßanbe mit großer (Einujanberung unb nod^ 
größerer Sinnentoanberung, in bem alles nod^ im toilben 
e^Iug ber CBnttoidlung fid^ befinbet unb bie fpelulatioe SBetoeg« 
lid^Ieit bes (Seiftes l^inter ber lorperlid^en nid^t jurüdEltel^t, ift 
befonbere SBorfid^t bei allen Ärebitgefd^fiften geboten. !Der JHeal« 
bebit erfd^eint bal^er oft nod^ notig, wo vx älteren unb 
gefegten ÄuIturooHem ber ^erfonaHrebit l^errfd^t. 35as ßom« 
barbgefd^Sft tritt bes^alb oielfa^ an bie Stelle bes IDislont* 
gefd^&fts bei uns unb i[t in ben ^bereinigten Staaten xoeit 
u)id^tiger, als biefes. ^n ben Ianbu)irtfd^aftlid^en (gebieten ins« 
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befonbere be$ ^Beftens bominteti bos SBarenlombarbgefd^aft, 
bas \iä) ftü^t auf eht ^od^enhoideltes Bagerl^austoefen unb 
ein ausgebtibetes SBanantf^ftem. ^m reid^er entiDidelten Dften, 
ber bte ^ül^rung f^ai tm gefamten SBtrtfd^aftsIeben bes Stoßes, 
ftel^i bas C^ettenlombarbgefd^aft Doran; „loans on collateral 
security" fhtb bie übltd^fte 2lrt bes amerilamfd^en Ärebtt*' 
gefd^äfts. Der größeren Sid^erl^eit, bie bas gauftpfanb fd^afft, 
entfprid^t aber eine geringere Slealifierbarleit. 93erpfanbete (Effel« 
ten, XDie oerpfanbete SBaren, laffen nid^t febei^eit, jumal toal^« 
renb einer Ärifis, o^nt bebenfßd^e 95erlufte fid^ oeräufeem. 
Soxoett bas reguläre fiombarbgefd^5ft in SBetrad^t tommt, fe^ 
es bal^er ben amerüanifd^en 93anlen an £iquibitai 

!Das ift aber aud^ fogar ber ^aU bei ber (SetDal^rung von 
?ßerfonaIIrebit Sie erfolgt übenoiegenb mittels „promissory 
notes". 35as finb eigene Solaroed^fel, in benen ber SlusfteHer 
fid^ nad^ ber Strenge bes SBed^felred^ts jur 3^^Iung ber 
debitierten Summe üerpfßd^tet. Sie tragen nur eine Unter* 
fd^rtft unb laffen nid^t fo leidet, xoie unfere 2;ratten, erfennen, 
aus xoeld^en ®efd^aften fie l^eroorgegangen finb. Sie finb jum 
Umlauf bal^er n)enig geeignet unb fd^Iummem regelmäßig bis 
jur (Einlofung im ^ßortefeuille ber Irebitgebenben JBanl 2lus 
biefer mangeinben UmlaufsqualitSt er!Iart es fid^, mestoegen 
ber ?ßerfonanrebit in ben ^Bereinigten Staaten fo oiel mel^r 
einen lolalen unb inbioibuellen CÖ^arafter trögt, als bei uns; 
ein Ärebitausgleid^ jxoifd^en ben oerfd^iebenen JBanien iann 
laum ftattfinben; ber ieroeilige Äaffenbeftanb ber einjelnen 
JBani gexoinnt infolgebeffen für bie JBebingungen ber Ärebit* 
geroä^rung eine ganj anbere JBebeutung; Unterfd^iebe, bie bei 
uns burd^ bie Umlaufsfäl^igleit ber !DisIonten ausgeglid^en 
©erben, bleiben in ungemilberter Sd^ärfe beftel^en, fo bafe bie 
Hare Cinl^eit eines großen Ärebitmarftes in eine fd^xoer über* 
fe^are güHe Heiner Ärebitmörfte fid^ auflöft. 2lus ber man* 
geinben Umlaufsfäl^igieit erxoäd^ft aber aud^ für biefe SBanI* 
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anläge ein SRangel an Btqutbitat. Sold^e £iqutbitat tft in ben 
93ereinigien Staaten gtoar nid^t fo ndtig mit SB^ug auf bie 
SBanfnoten, ba fie feit 1874 auä) von ber Regierung ber SJer* 
einigten Staaten eingelöft ©erben unb ju ben JBanlen feiten 
jurüÄel^ren. Um fo notiger ift fie aber niit SBejug auf bie 35epo* 
fiten, ba biefe nid^t, mit bei uns, mit ben eigenen ©arantie? 
mittein ber 93anlen ungefal^r balancieren, fonbem, toie in 
(gnglanb, regelmäßig um bas 93ielfad^e ben 93etrag bes 3lltien^ 
iopitals unb ber Stüdlagen übertreffen. £iquibitat ber Einlage 
ift alfo fd^xoieriger unb bod^ nötiger. 3^ biefem in ber Organi«» 
fation bes amerüanifd^en SBanlgefd^&fts liegenben SBiberfprud^ 
»urjelt in fester fiinie ber ©runb, xoestoegen faft aUe SBan!en 
in ben ^bereinigten Staaten xoäl^renb ber legten (Selblrifis il^re 
SSarjal^Iungen nid^t aufredet ju erl^alten oermod^ten. 

(Sn SBed^feloerlel^r, u)ie er unferen SBanlen eine SRilberung 
biefer Sd^toierigleiten geftattet, ift auf amerüanifd^em SBoben 
nid^t nur nid^t oorl^anben, fonbem einftxoeilen nid^t einmal 
benibar. 35ie gefunben ©runblagen für i^n fel^Ien \omofjH red^t* 
lid^ als aud^ toirtfd^aftlid^. Denn ein einl^eitlid^es 3Bed^feIred^t, 
mit mit es feit 60 S^^Ö^^" befi^en, gibt es nid^t in ben SBer* 
einigten Staaten, fooeit Tratten in grage iommen; ieber ber 
46 ©injelftaaten ber norbamerilanifd^en Union l^at bas Siedet 
befonberer gefe^Iid^er ^Regelung. Unb mit bie red^tlid^e, fel^lt 
aud^ bie toirtfd^aftlid^e ©runblage, loeil im £anbe ber grSgten 
ilapitaConjentrationen bas 93anhoefen belanntlid^ bejentra^ 
lifiert ift, toie nirgenbmo fonft. ©s gibt in ben ^bereinigten 
Staaten !eine Stntxalnottribanl unb es gibt bort aud^ ieine 
bel^errfd^enben Ärebitban!en, toie mix fie l^aben. (Ettoa 24000 
Sanlen finb nebeneinanber tätig. 

Diefe merIxoürbige35^entraIifation ift oon gröfeterSBebeutung 
für bas Dislontgefd^äft 35enn ba es bie Slufgabe besSBed^felsin 
erfter fiinie ja ift, 3<^^Iw'^9^ ^on einem ?ßla^e auf ben anberen 
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3U übetiragen, tnsbefonbere „S^^^Q^^ P^^ distance in 3<^^'' 
lungen am ?ßla§e ju oertDonbeln", fo maä)t cm ftreng be» 
jenttaltfieties unb lolalifiertes 93anIxDefen es gerabeju unmdg« 
Itd^, bas Dtslontgefd^aft m 93erbtnbung mit bert JBanlen xoitlfam 
3U enttoideln. Die 3^^^^^!^^^^ ^ 93anItDefen bei uns ^d 
anäi ^^^ 3^^^^if^^^^ ^^^ Dislontgefd^äfts in loeitgel^enbem 
aRafee 8ur golge gel^obt; % aller SBed^fel — 1907 für 
12316 SRillionen SRarl — ge^en allein burd^ bas ?ßortefeuttIe 
ber SReid^sbanl Verteilt fid^ bas 35is!ontgefd^5ft in einem oeiten 
©ebiet auf eine grofee SJiel^eft x)on SBanlen, fo finb 95et> 
fd^Ieierungen fe^r Diel leidster moglid^ unb es waä)\t infolge* 
beffen bas Wßo ftarl Sie^i fid^ aber bas 35is!ontgefd^aft im 
SBefentlid^en Dertoiefen auf bie 93orfe, fo lann es nid^i, toie 
bei uns bie 93anlen es getan traben, eingegliebert xoerben in 
einen geregelten Jlontolorrentoer!e^r, ber ftets einen Überblid 
über bie ©efd^äfte unb bamit aud^ ein Urteil über bie Ärebit« 
roürbigleit ber SBed^felfd^uIbner gestattet. Sold^e 3lnglteberung 
bes Dislontgefd^afts an fefte Jlunbentreife madien bie ftarfen 
Situationen in einem SBorfenpublüum, jumal in einem 
amerSanifd^en, unmoglid^; unb bod^ m&xt fie ntrgenbs fo nötig, 
u)ie in einem fungen Äolonifationslanbe, bas ben Spelulations« 
geift üppiger fid^ entfalten liefe, als irgenbxDO fonft, unb $un* 
berttaufenbe oon Sleußngen aHjai^rUd^ in fid^ aufnimmt. 3"* 
folge ber lolalen iDejentralifation bes amerilanifd^en SBant 
oefens ift ein SBed^feloerlel^r in ben bereinigten Staaten mit 
fo l^o^em 9{ififo oerbunben, bag es jtoeifell^aft erfd^eint, ob er 
in abfel^barer 3^tt erfolgreid^ fid^ entxoidteln läfet. 

• 3^i>^"f<^n5 fel^Ite bisl^er in ben ^Bereinigten Staaten bie 
(Srunblage, auf ber toir unfer SBaninotentoefen aufgebaut 
l^aben. £s mugte alfo eine anbere ®runblage getoSl^It xoerben. 
Die CBntfd^eibung bei biefer SBal^I tourbe aber nid^t getroffen 
burd^ forgfame ilberlegung, fonbern burd^ einen ^u^alt Das 
grunblegenbe (&efe^, bas l^eute bas SBanlnotentoefen in ben 
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aSeretntgten Staaten regelt, ftammt namltd^ aus ber 3^^ bes 
amerilamfd^en JBürgerlriegs. 35tefer verlief belanntßd^ junSd^ft 
red^t ungünstig für bie 9lorbftaaten. 6te gerieten burd^ bas 
SRtggefd^td ber 3Baffen aud^ in ®eIbnot. SBei ber Slufnal^me 
Don Slnleil^en roaren befonbere Bodmittel bes^alb notig. (Bin 
fold^es £odmttteI xoar, bag mit bem SBefi^ ber 6taat$fd^ulb« 
üerfd^reibungen ber bereinigten Staaten, ber United States 
Bonds, ein SBorjugsred^t jur Slusgabe t)on 9loten x)erbunben 
fein foUte. 9lur ©er fold^e JBonbs in SBaf^ington l^interlegte, 
burfte Sloten, unb jrDar anfangs in $5]^e von Q0% \S)xts 
SBertes, ausgeben. !Die Slotenausgabe tourbe alfo, ftatt mit 
bem 3Birtf(i^aftsIeben, xoie bei uns, mit bem ginanjtoefen ber 
bereinigten Staaten in SBerbinbung gefegt. 3^tfd^en 9loten* 
bebarf unb SBed^fefoorrat befte^en Äaufal^ufammenl^änge, 
jXDifd^en Slotenbebarf unb SBonbsüorrat finb fie nid^t x)or» 
l^anben. !Die SBed^felmenge oerldrpert ben SBebarf ber ^oVb» 
XDirtfd^aft an 3ol^IungsmitteIn unb mit il^r ^ermel^rt pd^ bei 
uns automatifd^ ber 9lotenumIauf. Die ÜRenge an ftaatlid^en 
SBonbs üeranfd^aulid^t nur frül^ere 3o]öIung5bebürfnine ber 
SRegierung; fie ift Snberungen überhaupt fe^r xoenig untere 
u)orfen; ift fie bie ©runblage ber Slotenausgabe, fo finbet 
nid^t nur leine automatifd^e SBermel^rung ober SBerminberung 
bes Slotenumlaufs \tati, fonbem überl^aupt leine. 

(Eine SBermel^rung mufete fd^on aus anderen ©rünben im 
Saufe ber 3^tt auf Sd^toierigleiten ftofeen. Denn je mel^r bas 
SBirtfd^aftsIeben in ben bereinigten Staaten fid^ enttoidelte, 
um fo günftiger geftalteten fid^ aud^ bie JBunbesfinanjen unb 
um fo mel^r lonnte oon ber anfangs großen verbrieften Sd^ul? 
benlaft abgetragen xoerben. 3n ber 3eit oon 1888—1892 ift 
fie oon 1020 aßilKonen Dollar auf 585 aWillionen Dollar, alfo 
um 435 Sölillionen Dollar oerminbert xoorben. Seitbem l^at 
allerbings, jum leil in SBerbmbung mit bem Spanifd^en Ärieg 
unb bem SBau bes $anama<»ilanals, eine 93ergrögerung ber 
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SBunbesfci^uIb ber SJeremtgten Staaten oteber ftattgefunben. 
2lm 1. 9lox)CTrtber 1906 bcßef ftc fid^ im ©anjen auf 925 mh 
Honen Dollar. Slber tro^ btefer nW^t unerl^ebl^en Steigerung 
{inb SBonbs ber ^Bereinigten Staaten {(i^u)er ju erl^alten. Die 
grofee SRel^igal^I oon il^nen i|t oon ben SHotenbanien in 
SBafl^ington l^interlegt. 2lm 1. SHooember 1906 war bas ber gall 
mit 631 SöliUionen Dollar. SCber aud^ ber nid^t auf biefe SBeife 
fejtgelegte SBetrag befinbet ]\ä) größtenteils in feften $anben. 

Sinb fold^e SSonbs aber nici^t jebet^eit lei^t ju belommen, 
fo ionnen aud^ neue Sloten nid^t plopd), einem fd^nell auf*» 
tretenben JBebarf gemSfe, in Umlauf gefegt xoerben. 3f* ^^^^^ 
bas ©ebürfnis nad^ einer SMel^rausgabe oon Sloten grofe, fo 
entftel^t bie SBerfu^ung filr bie Regierung ber ^Bereinigten 
Staaten, bie Sölenge ber ausgegebenen SBonbs ju oergrofeem, 
toie ja oud^ arjt 16. Slooember 1907 ber amerttanifd^e Sd^a^^» 
fefretar belanntßd^ erlförte, es folüen für 150 aßiUionen Dollar 
neue Staatsfd^ulboerfd^reibungen ausgegeben n)erben. (Eine 
SBermel^rung ber SBanlnoten ift femer baburd^ aufeerlid^ er^ 
fd^xoert toorben, bag leine SBanf mel^r 9loten ausgeben barf, 
als il^r eingejal^Ites 3IIti^IapitaI betragt 

Cbenfo toie ber SBermel^rung, finb aud^ ber SBerminberung 
bes ©anfnotenumlaufs fefte ©renjen gefegt. Das fo xoid^tige 
natilrßd^e SRüdfftrSmen ber SBanlnoten jur ausgebenben SBanl 
ift in ben bereinigten Staaten baburd^ befeitigt ©orben, bafe 
alle auf ©runb l^interlegter Staatsfd^ulboerfd^reibungen aus» 
gegebene 9loten feit 1874 aud^ febet^eit oom Sd^a^amt in 
SBafl^ington auf ®runb eines lilgungsfonbs, für ben iebe 
5lotenbanI (Einäal^Iungen in SBl^e oon 5% xf)xtx ausgegebenen 
5loten 3U mad^en l^at, eingeloft toerben muffen; bie ftaatlid^e 
©arantie mad^t eine ^räfentation gur ©nlöfung bei ber ©anl 
überflüffig; bie amerilanifd^en SBanlnoten l^aben fo einen 
papiergelbfi^nßd^en CÖ^aralter gexoonnen unb bleiben toie 
tßapiergelb, an beffen ©ebraud^ lange SPSä^rungsroirren ben 
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Stmcrilancr gcxDöl^nt l^atten, an fid^ im SJcrtel^r haften. Öbet> 
flüfftgertDetfe tft aber augerbem nod^ befttmmt iDorben, bag 
9loten rttd^t über einen ^öd^ftbetrag f)xnaus am bem SSerlel^t 
gebogen toerben bürfen; biejer Söd^ftbetrag xoar bis jum grül^ 
iaf)x 1907 bte Ifid^erlid^ geringe Summe von 3 SRiKionen 
^Dollar mondlid^; fettbem x\i er burd^ bie SUbrid^SBill t)om 
4. yjlaxi 1907 ouf 9 SWilKonen ÜJoUar monattid^ üergrofeert 
iDorben. SBSl^renb eine 3Rinberung bes Slotenumlaufs alfo 
bei uns burd^ natürßd^es SRüdfftrömen ber SBanhtoten infolge 
€tnlöfung ber bislontierten SBed^fel ftattfinbet, lann es in ben 
SSereinigten Staaten nur ^urd^ lünftlid^e (Einjiel^ung l^erbei« 
gefül^rt ©erben unb aud^ bas nur in befd^ränftem SRafee. 
(Enblid^ toar ber Slotenausgabe leber einjelnen SBanI ebenfo 
toie eine Sod^ftgrenje aud^ eine SMinbeftgrenje gejogen XDorben: 
bie Deponierung oon SBonbs l^atte minbeftens in $5]^e eines 
Drittels bes 2«tieniapitals ftat^ufinben. 

So finb an fid^ Säuberungen im Slotenumlauf enge ©renjen 
gejogen. Ob ober in biefen ©renjen eine SBermel^rung ober 
SB^rminberung vorgenommen roirb, l^fingt ausfd^Kelßd^ baoon 
ab, ob fie ber einzelnen SBan! ©eu)inn oerfprid^t. 35er ®eu)inn 
ber SBanI bei ber Slotenausgabe beftel^t in ber SBersinfung ber 
aSonbs, abgüglid^ ber Steuer unb ber Äoften. 35ie Äoften 
fe^en fid^ in erfter fiinie jufammen aus bem 3t^tsoerluft für 
bas SBarbepot in SBafl^ington in$o^e oon 5^/o ber ausgegebenen 
Sloten, fou)ie ber ausgaben für il^ren 35rud unb il^re fß^ 
fd^affung. ^injulommt bie Slotenfteuer, bie frül^er 1%, je^ 
tegelmafeig ^l^\ ber umlaufenben SRoten betragt. SDSie bas 
©oIbu)ä^rungs'®efe^ oom 14. SRärs 1900 burd^ biefe $erab» 
je^ung ber Slotenfteuer ben ©eroinn ber SBanf aus ber Sloten* 
ausgäbe gu oergröfeem fud^te, fo aud^ burd) bie SBeftimmung, 
ba& JRoten l^infort in $o]^e nid^t nur oon 90<^/o, fonbem oon 
ooHen 100 ®/o bes Slenntoertes ober bes unter biefem ftel^enben 
ilursroertes ber beponierten SBonbs ausgegeben ©erben bürften. 

2 
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Dtcfe ©coinnftcigerung in SJerbhtbung mit porteill^aften 
ÄoiiDentierungen ber SBonbs l^ot eine erl^eblid^e bauembe 
93erme]^tung ber umlaufenben 9loten jur f^olge gehabt. 9lo(^ 
ft&tler aber xoirften bie burci^ basfelbe ®efe^ geroal^rien dt* 
leid^terungen in ber ©rilnbung folci^er Slotionolbanfen ge» 
nannten Slotenbanlen, benen burd^ Steuermafenal^men ein taU 
fäd^Iici^es ÜRonopoI ber 9lotenausgabe gefid^ertift Stel^abenil^re 
3a]^I in ber lurjen grift von TV« 3^^^^" oerboppelt So ift ber bau» 
embe Slotenumlauf t)on 216375000 Dollar am 149Marä 1900 auf 
556946000 35oIIar am 1. September 1907 angetoad^fen, b. 1^. pro»^ 
äentual ungefäl^r breimal fo ftarl, u)ie bei uns in 35eutfd^Ianb. 
35er ©exoinn l^ängt aber, roie gejagt, in erjter fiinie ah 
von ber SBe^infung ber SBonbs. Sie ift belanntlid^ fel^r gering* 
Slominell betragt fie ^eute regelmäßig 2^/0, tatfad^Kd^ ift fie 
natürlid^ abl^öngig 00m Äursftanb. 3e niebriger ber Äurs^ 
um fo großer ber ©eroinn; ie l^öl^er ber Äurs, um fo niebriger 
ber ®exDinn. Die burd^ bie ganje 9lotengefe^gebung lünftlid^ 
gefd^affene 9lad^frage l^at nun, xoie es aud^ beabftd|tigt roar^ 
ben SBert ber SBonbs lünftlid^ gefteigert, nad^ bem frül^eren 
Sd^a^fefretär (Sage um oolle 20%, was bas $aupt]^inbemis filr 
jebe burd^greifenbe gefe^Iid^eSnberung ber ungeeigneten (Smnb^ 
läge ber ameriianifd^en Slotenausgabe bittet, xoeü eine fold^e bie 
lünftlid^e SBertfteigerung bef eitigen unb bamit ben Slationalbanlen, 
bie im SBefi^ oon fold^en »onbs in ^öl^e oon ^ima 600 WU 
Konen Dollar finb, einen SBerluft oon ungeffil^r 120 SDlillionen 
Dollar bringen toürbe. So ftel^t regelmäßig tro^ ber niebrigen 
SBerginfung ber Äurs ber amerilantfd^en ©onbs toett über pari; 
notiert er, toie es oft ber gall gexoefen ift, 110, fo betragt ber 
©eroinn bei ber 9lnna]^me eines S^tsfa^es oon 6^/0 nid^t mel^r 
als 0,6<^/o. Das ift an fid^ ein fo geringer ©eroinn, baß er,, 
jumal unter amerilantfd^en Serl^ältniffen, leinen ftarlen Slnreij 
jur Slusbel^nung bes JRotenumlaufs bietet, ©erabe aber xoenn 
fold^e Slusbe^nung xoünfd^ensxoert toirb, minbert fid) nod^ biefet 
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Slnreia. 35enn bie geftetgerte Slad^frage treibt ben Äurs ber 
JBonbs bann nod^ xoetter l^erauf unb ^eningert bamft nod^ 
roeiter bie (Setoinnci^ance. Sllfo: toenn bas DoßsxDirtfci^aftlid^e 
SBebürfnis nad^ SBanlnoten am größten ift, ift ber prtoat* 
iDirtfd^aftlid^e ^nfpom ju i^rer Slusgabe am geringften; unb 
umgeiel^rt, oenn eine S^fammensie^ung bes SRotenumlaufs 
für bie ©efamtl^eit geboten erfci^eint, ift für bie einzelne SBan! 
bie Slusgabe von JBanfnoten am t)orteiI^afteften. S^on barum 
ift mit einer jeitxDeifen 93erme]^rung xoenig ju reci^nen. 

Sie verbietet fid^ gefci^aftlici^ aber vor allem toegen ber angege^ 
hmm Sd^toierigleiten ber 3urüd^ie]^ung ber Sloten, ^fixtimtQta 
lol^nt es \xä) nurjo oieleSHoten ausjugeben, toie bauemb^basganje 
^di)x l^inburd^, in Umlauf gehalten loerben lönnen; benn wtnn 
bie SBanfnote nid^t genügt ©erben iann, reid^t ber geringe ©exoinn, 
ben il^re Slusgabe getoä^rt, nid^t aus. $anbelt es fid^ nur um Äapi« 
talanlage, fo ift ber SInlauf oon SBonbs befonbers unvorteilhaft 

Das (Ergebnis ift alfo: JBei uns in ÜJeutfd^Ianb ift ber 
Slotenumlauf innerl^alb eines Softes fel^r fdiroanlenb; er pflegt 
35ifferenäen oon 500 bis 600 Sölilßonen 9MarI auftutoeifen; 
im 3a^re 1907 ftanb er am 23. gebruar mit 1275 SKiHionen 
SRarl am niebrigften unb am 31. Dejember mit 1886 SDlillio- 
nen SRar! am l^od^ften; in ber einen 3Bod^e oom 23. bis 
30. September 1907 ift er um 395 aßiUionen SWarl oergröfeert 
oorben. 3n ben ^Bereinigten <5taaUn fd^toanft jxoar ber Se^ 
barf nad) S^^Iungsmitteln roegen bes agrarifd^en Gl^aralters 
bes fianbes unb bes fpelulatioen Sinnes ber JBeoößerung 
oiel mel^r no(^ als bei uns, ber SBanlnotenumlauf bagegen 
bleibt im SHSefentlid^en bas ganje ^af)x l^inburd^ ftabil auf ber 
ttwa burd^fd^nittlid^en göl^e bes S^^r^sbebarfs. 3"^ Saläre 
1907 belief er fid^ am 1. Sanuar auf 596, am 1. Slpril 
auf 597, am 1. 3uli unb am 1. Oftober je auf 604, am 
1. SRooember auf 609 SDlilKonen Dollar. 

2* 
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(Es mug alfo bie imSBefentltci^en ftd^ gleici^bletbenbe Summe 
an S^^Iungsmitteln hn ^af^tt äetttoetfe lehrtet bcm SBebarf ju* 
rudbletben, jetttoeife fiBer i^n l^tnausgel^en. 3!^ ^^i^ 93ebarf groger 
als bas Slngebot, mufe ber 3tn$ ftetgen; tft er Heiner, mufe ber 
3ins ftnlett Ob ber erfte ober ber atoelte gall emtrttt, l^ängt, 
wie XDir fd^on XDlffen, oor allen 3)mgen ab oon ber Cmte. 

gür bte gefamte Cmte, beren SBert im oorigen Sa^re 
amtlid^ auf 30 aHilllarben 3Mar! gefd^fi^t xoorben ift, muffen 
bie (Emtearbeiter bejal^It xoerben. Soxoett fie in ben ^anbel 
iommt, xoas natürlid^ nid^t bei ber gangen (Ernte, aber immerl^in 
bei mel^r als ber $alfte ber gall ift, mufe fie aufeerbem 
bewegt unb finanjiert ©erben. 35iefer ungetool^nlid^e bop* 
pelte SBebarf an 3o^IungsmitteIn trifft geitlid^ jufammen. Cr 
bringt bal^er bie 93anlen insbefonbere im SBaumtooII« unb 
SBeijengebiet in eine fd^toierige Sage. Cinmal en^iel^en il^nen 
bie garmer il^re hinterlegten ©arbeträge, um bie Cmtelol^ne 
3U jal^Ien, toas um fo bebeutfamer ift, als biefe nur langfam 
aus ben Safd^en ber länblid^en Slrbeiter an bie SBanien jurildt* 
fliegen. 3ugleid^ muffen bie SBanlen grofee Summen l^erleil^en, um 
bie (Ernte ju bexoegen. SBol^er follen fie biefe SBlittel befd^affen? 
35ie JBanlnotenausgabe läfet fid^ aus ben bargelegten (Srünben 
nid^t oergrögem. !Das Sci^edfroefen ift nur ©irifam, too bte fieute 
SBanflonten l^aben, toas aber auf bem £anbe aud^ in Slmerila 
nid^t ber gall ift; es oerfagt bal^er jum grojjen leil feine Dienfte, 
©eil bie CEmtearbeiter Sd^edts nici^t annel^men ober alsbalb oer* 
filbem. SBargelb mu^ alfo befd^afft ©erben. 

95on Sargelb finb bie ßanbbanfen aber in au^erorbent» 
lici^em ÜRage entblSgi (Es l^ängt bas mit ben gefe^ßd^en SBe« 
ftimmungen über bie beim Depofitengefd^äft ju l^altenbe Sar* 
referoe jufammen. Sie foH bei ben ßanbbanfen 15% betragen, 
©ooon '% aber in ben Slationalbanlen ber fog. Keferoeftäbte 
l^interlegt ©erben bürfen. Xatfäd^lid^ alfo braud^en nur 6% 
aller Depofiten in SBargelb gel^alten ju ©erben; bie übrigen 
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9^/0 ber SReferoe xoerbett l^tnterleat in ben oft xocit entfernten 
JBonlen ber 40 9lejert)ejtabte, bte biefe l^lnterlegten JBeträge 
ber ßanbbanien tote onbere 35epopten be^anbeln, b. ^. jte ht 
tl^rem JBanlgefd^öfte oerxoenben bis auf bie für |ie gefe^Iid^ 
üorgef^riebene Sleferoe t)on 25%, bte xoieberum jur $älfte 
hinterlegt oerben barf ht hm Slotionolbanfen ber brei „Stnixah 
rejeroeftabte" "SHtw ?)orI, CQ^icago unb St. Souis, roeld^e i^rer« 
feits roieber biefe Depofttengelber, roie anbere S)epofitengeIber, 
bel^anbeln. Dtefe JBanIbepoftten finb eine befonbere (Eigentum« 
Hd^Iett bes amerilanif^en JBantoefens. SBeld^en Umfang fie 
l^aben, gel^t baraus l^eroor, bafe bie Slationalbonlen am 
22. Slugujt 1907 an 35epofiten »on anberen Slationalbanlen 
824 unb x)on anberen SBanlen unb banlartigen S^P^te" 
734 SKinionen Dollar nad^xoiefen. Was bie Sanbbanlen (coun- 
try banks) unter ben 9lationaIban!en befonbers anlangt, fo 
roaren im DItober besfelben ^a^tzs oon 621 ÜRiHionen DoUar 
oorl^anbener (actuel) „Jleferoen" nur 201 aRilHonen Dollar in 
Sargelb jur $anb, 420 Sölillionen Dollar bagegen in mel^r ober 
minber roett entfernten anberen 9lationaIban!en l^interlegt 2lm 
22, Slugujt 1907 l^atten bie Jlotionalbanlen ber brei 3^tttrat 
referoeftäbte an fold^en Depofiten anberer Slationalbanfen 
allein aus ben 40 Keferoeftäbten 165 Sölillionen Dollar auf» 
Suroeifen. 

Diefes eigentümliche Sleferoef^ftem trägt oiel baju bei, bag 
oon ben verfügbaren Sarmitteln bes ßanbes ein fo großer 
Seil — ettoa 30% — in 9letD ?)orI fid^ anjufammeln pflegt. 
Qiait bafe bas Äapital aus bem reid^en Often in bie toeniger 
entoidelten unb bal^er nod^ lapitalärmeren ©ebiete bes SBeftens 
gelenit toirb, toirb es fo fünftßci^ naci^ bem Often jurüdge*' 
sogen. Die Älagen, bafe bamit ber fd^nell emporblül^enbe 
SBeften in finangtener Slbl^ängigleit 00m Often feftgel^alten 
roirb, finb ntd^t ganj unbereci^tigt. ^uä^ mug biefe lünftlid^e 
SJerftarlung bes 3wfammenftr5mens ber ßeil^Iapitalien in ben 
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arofeen Stäbten jumal bes Oflens bte großen 3tn5untcr[d^tebe 
jiDifd^en Dft unb SBeft, jxDifd^en Stabt unb fianb noci^ perftätfen. 

SBenn es tmmer me^r tDa^rfd^etnItd^xDirb,ba6 unter ber (Em* 
XDtrfung DonSKännem, XDie2Bttßam3-SBrgan, an bteStelle besaß» 
fibetfommenen ®egenfa^es jtotfd^enSlorb unb6üb, ber btsl^et bas 
^arteileben befthnmt unb ble ?ßoßtiI bes ßanbes bel^errfd)! f)ai, ein 
®egen[a^ 3tD{[d^en SBeft unb Oft, b.]^. jum großen Seil jtDtfci^en 
£anbxDtrtf(i^aft unb mobilem Jlapital tritt, f o ift aud^ biefe eigen» 
artige, bie natürlici^enllnterfd^iebe üerjd^arfenbeOrganifation bes 
ameriianijd^en SBanhoefens baran nid^t gang unbeteiligt. 

SBenn nun jur 3^tt ber (Ernte bie ßanbbanlen für ben 
angegebenen boppelten Smtd \xä) SBargelb befd^affen muffen, 
jiel^en fie gunäd^ft il^re beponierten (Selber von ben SBanlen 
ber Kefenjeftäbte jurildt unb entleü^en von i^nen bie xbeiteren 
SBeträge, bie fie barüber hinaus allenfalls nod^ notig l^aben. 
So beginnen mit ber (Emtejeit, fe nad^ ber SBitterung, balb 
ettoas frül^er, balb ettoas fpater. Jene* großen SBargelbxoanbe» 
Hingen in ben ^Bereinigten Staaten, bie für bas amerilanifd^e 
SBirtfci^aftsIeben fd^on immer fo d^arafteriftifd) toaren, neuer» 
bings aber — nad^ Durdjfül^rung ber (Solbroal^rung in ben 95er» 
einigten Staaten — aud^ anfangen, eineSBebeutung fürbieSBeK» 
Toirtfd^aft 3U geroinnen. Sie xoerben regelmäßig auf 600 bis 800 
aWillionen JJoHar gefd^ä^t. 3e reid^er bie (Ernten unb je l^ol^er 
bie ?ßreife ber lanbxoirtfd^aftlid^en (Erjeugniffe finb, um fo größer 
muffen biefe SBargelbxoanberungen fein. 

X)ie (Ernte im Saläre 1907 ift nid^t befonbers groß ge» 
toefen. Die weitaus größte unb für bas ameröanifd^eSBirtfd^afts» 
leben xoid^tigfte (Ernte ber bereinigten Staaten, bie SKaisemte, 
erreid^te groar ben 35urd^fd^nitt ber legten fünf Saläre, aber nid^t 
ben befonbers l^ol^en Stanb ber 3^^^^ 1905 unb 1906; bie 
95aumu)onemte ift nad^ ben beften Sd^a^ungen fogar um 
etxoa eine SRiUion SSaHen ober V12 Heiner als im SJorja^re; 
bie aBeijenemte bleibt mit 625 aßillionen »uf^el um 100 miU 
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Konen ober etxoa ^^^ l^tnter bem ^af)tt 1906 jurüd; bie Safer* 
ernte tft jogar jum großen Seil mtferoten. 

2lber für ben Slusfall an SRenge boten bie l^ol^en ?ßretfe 
retd^en (Erf a^. 3)er 93aumxDonpret$ ftanb ja faft boppelt {o J)oä) tote 
oor toemgen Salären; ber SBeijen notierte ht fionbon (gnbe 1907 
34/6 s gegen 26/1 s (£nbe 1906; ber SRats erretd^te ht Sleto 
?)ori tm Ottober 1907 eine Slotierung oon 768/8 c per JBuf^el 
gegen SS^/g c im SBorjal^r. 35em 3Berte naci^ xoar bie SDlaisemte 
um 26<^/o, bie SBaumtooIIemte um 7% bie SBeijenerte um 5V/o 
über bem Durd^fd^ntttsoert ber legten fünf Saläre. 35er ameri« 
lanifd^e ßanbwirtfd^aftsminifter l^at bered^net, bafe ber SBert 
aller :itttalkn 1907 ben ÜJurd^fd^nittsxoert ber legten fünf 
3a^re um 23<*/o, ben SDSert bes SBorjal^res um 296 SWillionen 
tDoIIar übertrifft unb bag ber (gefamttoert aller lanbroirtfd^aft« 
Kd^en C&^eugniffe ben oon 1906 um 657 Sölillionen Dollar 
(lO^o), ben oon 1905 um 1103 aWiUionen Dollar (17^/0), ben 
oon 1904 um 1253 aWillionen Dollar (20<>/o), ben oon 1903 
um 1495 Sölillionen Dollar (250/0), ben oon 1899 um 2695 2RiI* 
Konen Dollar (57<^|o) überflügelt (Es wat bal^er, tro^ gerin* 
gerer SKengen, ber SBarbebarf für bie (Emte^ginanjierung 1907 
befonbers grog. SBetrad^tlid^ere (Selbfenbungen 00m Dften 
Toaren nötig, als ]e juoor. 

9lad^ bem 3Rag biefer (Selbfenbungen minbem fid^ natür* 
K(^ bie JBaneferoen in ben oftlid^en SBanlen. Das !ommt aud^ 
in ber Statiftö einigermaßen jum Slusbrud, oenn fie bei 
btn Slationalbanfen in ber 3^tt 00m 22. Sluguft bis 3. De« 
jember 1907 in ben Depofiten anberer SHationalbanlen eine 
Slbnal^me oon 115 unb bei benen anberer JBanlen unb haut» 
artiger S^ftitute eine fold^e oon 91 SKillionen Dollar nad^oeift. 
Dodö gibt es für biefe SRinberung ber SBaneferoen eine ©renje. 
Sie wirb burd^ bie bereits enoäl^nten gefe^lid^en JBeftimmun* 
gen g^ogen, bie beim Depofitengefd^aji eine SBarreferoe oon 
15<^/o ben ßanbbanlen, oon 25<>/o ben Stabtbanlen oorfd^rei« 
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bctt SBtrb biefe aWhtbeftgrenäe im a5an)on:at nxä)i tnncgel^aßett, 
fo barf bte JBan! t^re SJerbrnblid^Ietten nld^t mel^r vtteti^tm 
unb lamt epentueH burd^ ben ComptroUer of the Currency 
fuspenbtert tocrbcn. Semcl^r bie ©epopten alfo ontDod^fen, 
um fo me^r SBormtttel werben burd^ biefe gelepd^en Se* 
ftimmungen feftgel^aßen in ben SBanlen, um fo »entger ftnb 
t)erfügbar für bie großen (gmten im SBeften unb ©üben. 

35ie Depofitengelber finb nun in ben ^a^xm bes großen 
2luffd^u)ungs gexoaltig geoad^fen. 1886 xourben fie auf 2800, 
1896 auf 4900, 1906 auf 12200 aRiHionen ©oKar bejtffert, 
b. f). im legten 3«'^^^^'^* f)äbtn fie gerabe boppelt fo ftar! 
als im ooraufgel^enben, um 150<>/o gegen 75 ^/o, zugenommen. 
Die gefe^Iid^ oorgefd^riebene SReferoe max fomit aud^ fel^r 
oiel großer als frül^er. 35er SRel^rbetrag an SBargelb, ber in» 
folge bes Slnxoad^fens bes Depofitengefd^Sfts burci^ bie gefe^ 
lid^en Keferoeoorfd^riften in ben SBanlen feftgel^aßen toirb, 
bürfte l^inter ben Jßeuprägungen in ©olb im legten S^^^ei^^t 
laum jurildftel^en. Da gleid^jeitig fd^on toegen ber ftarfen 3^^ 
nal^me ber 93eo5ßerung ber Sebarf an 3^^1uitgsmitteln ftarl 
gexoad^fen xoar, fo mufete je^t beim Sargelbbejug ber (Stnt^ 
gebiete im 3Beften unb Süben bie burd^ bas ®efe^ gejogene 
bitifd^e (Srenje frfil^er eneid^t loerben, als fonfi SBenn bas 
aber gefd^al^, fo gab es nur eine SlIiematiDe. 

(gntxoeber: man ad^tete bie gefe^Iid^e SBeftimmung unb 
rill^rte bie oorgefd^riebene SBarreferoe, il^rer oirtfd^aftKd^en 
SBeftimmung juxoiber, tro^ bringenbften SBebarfs, ben ®e« 
fe^esparagrapl^en ju fiiebe, nid^t an. Dann lonnten für bie 
(gmten nid^t genügenb ^Barmittel pxx Verfügung geftelü xoer* 
ben. Dann lonnte bie Cmte nid^t in ausreid^enbem SRafee 
bexoegt toerben. Sie mn^stt bes^alb jum leil beim garmer 
ober oenigftens im ^robuftionsgebiet bleiben unb lonnte 
nid^t oerlauft xoerben. Cs entftanb bann alfo junod^ft in 
ben Cmtegebieten eine »erl^ängnisoolle Stodtung im 3Birt» 
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fci^aftsIeBen unb fle mufete von l^ier aus übergreifen auf ba« 
gonje fianb. 

Ober: man [teilte ]iä) auf ben Stanbpunft, bafe eine ge^ 
fepci^e Kejeroe, bie im Sali ber Slot nid^t angegriffen werben 
barf, ein ©irtjä^aftlid^er Unfinn ift 3)ie Stabtbanlen, jumal 
im Often, überfd^ritten, tro^ ber angebrol^ten Strafen, bie ft* 
tifd^e gefe^Iid^e (Srenje. Sold^e Überfd^reitung bleibt nid^t ge? 
^eim, 3)enn ein „SBod^enaustoeis ber ^Bereinigten Sleto^^orler 
hänfen" xotrb regelmäßig peroffentlid^t unb nid^t nur in ameri- 
lanifd^en, fonbem aud^ in europäifd^en 3^ttungen abgebrudtt. 
Snierbings lommt Ü^m nid^t bie SBebeutung ju, bie i^m ins« 
befonbere in Europa oft beigelegt xoirb. 3)enn er lann — oon 
ben ^rioatbanlen ganj abgefel^en — auf SJoIIftänbigleit feinen 
3lnfprud^ mad^en. (Er begießt fid^ nSmlid^ nur auf SRitglieber 
bes 9lexi>?)orIer Clearing Soufe. Cnbe bes Sal^res 1907 roaren 
aber 3. 93. felbft 2 9lationaIbanfen unb nid^t loeniger als 17 
Sinjelftaatsbanfen nid^t ÜRitglieber bes Clearing $oufe unb oor 
allen Dingen fielen bieienigen S5anfinftttute brausen, bie in 
ben legten ^a^xtn in ben ^Bereinigten Staaten am ftariften 
fid^ entxoidelt l^aben unb allein in Sie© ?)orI (Enbe 1907 !Depo- 
fiten in $ö]^e oon ettoa 700 SRillionen ^Dollar aufjuxoeifen 
l^atten. (Es finb bas bie fog. 2:ruft (£ompanies, bie unter ben 
amerilanifd^en 93anfen am meiften Sl^nlid^feit mit unferen 
großen „Cffeltenbanfen" aufjutoeifen l^aben. 9lur brei oon i^nen 
»aren juSSeginn berÄrifis Sölitglieber bes (Hearing $oufe, unter 
il^nen bie Änidterbodter 2;ruft CCompang, bie burd^ ben „9lun" ju 
Seginn ber Ärlfis fold^en SBeßruf erlangte; 47 bagegen ftanben 
außerhalb biefer Organifation, insbefonbere ©eil fie nld^t bereit 
toaren, gegenilber il^ren 35epofiten in berfelben SBeife SRejeroen 3U 
l^alten, xoie bas ®efe^ es oon ben 9lationaIbanfen oerlangt. 

Somit leibet jener oielbead^tete SBod^enausroets fd^on an 
groger UnooIIftSnbigleit. Dod^ bas ift nid^t bas Sd^Iimmfte. 
2lud^ eine unooUftänbige Statiftil, xoenn fie juoerläffig ift, 
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lann mtüvoUt 93ergletd^e ermögüci^en. Slber aud^ btefe 3^^^^' 
lafftgleit totrb angejtDetfeli Denn sxoifci^en ben jum Clearing 
$oufe gel^Srigen unb am SBod^enausxoeis beteiligten SBanien 
unb ben aufeerl^alb ber Organifotion unb SBeroffentßci^ung 
t)erbleibenben beftel^en jum 2;eil fel^r enge perfönlid^e SBe« 
jiel^ungen. 35iefelben SRanner finb oerfd^iebentlid^ l^ier toie bort 
ausjd^Iaggebenb. Cs i[t gum minbeften bie iDloglici^feit nic^t 
ju bejxDeifeln, bafe auf ®runb fold^er perfonlici^er Segiel^ungen 
allerlei Schiebungen mit SRüdfid^t auf ben SBoci^enberid^t vor- 
genommen toerben. Dafe es, aud^ roenn oid^tige S^t^^^^ff^" 
auf bem Spiele [teilen, bei biefer blofeen 9W5gIid^ieit bleibt, ift 
allgemein, ganj befonbers aber in Slmerila roenig toa^rfd^ein« 
lid^. Um fo bebeutfamer ift es ungtoeifeE^aft, wtnn ber SBod^en* 
austoeis — tro§ biefer „grifierungs"*'2RögIid^feit — ein SJefijit 
in ber gefe^Iid^ oorgefd^riebenen Sarreferoe geigt 3ft es 
gro6 unb ift es oon Dauer, fo muffen alle SBerfd^Ieierungs* 
fünfte fd^Iie^ßd^ oerfagen. (Erfd^eint es im SBod^enaustoeis, fo 
barf man annel^men, ba^ es nid^t mel^r fid^ gel^eim galten lie^. 

CKn f old^es fid^tbares Defijit in ber 95anef eroe l^at in Sleto ?)or! 
oom 26. Oltober 1907 bis 11. Januar 1908 beftanben unb am 
23. Slooember mit 54 SRilKonen Dollar feinen $o]^epunft er* 
reid^t, xoäl^renb es in ber legten großen Ärifis oon 1893 ilber 
16 SRillionen Dollar nid^t l^inausgegangen toar. 

(Ein fold^es Defigit lann leidet eine ftarle (Erregung bei 
ben Deponenten gur golge l^aben, eine (Erregung, bie fo be* 
fonbers bebenilid^ ift, roeil fie fid^, xoie bas Defgit bes SBod^en* 
nad^xoeifes, nid^t auf eine eingelne SBan!, fonbem eine große 
Slngal^I oon SBanlen begiel^t. Die Deponenten beginnen gu 
fürchten, bem Sd^u)inben ber SBarreferoe entfpred^e ein Sd^xoin* 
ben ber ?ßrtoatbepofiten. Damit ift ber Slnlaß gu einem „SRun" 
gegeben. SWan fud^t gu retten, oas nod^ gu retten ift, unb be*' 
ginnt, bie l^interlegten SBeträge gurüd^ugiel^en, bamit bas Defigit 
oeiter gu oergroßern unb ben Slnlaß ber JBeunrul^igung nod^ 
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ju t)crftärlctt. 3)as „^oarbhtg" beginnt, t)on bcm bcr amcrf* 
iontfd^e Sd^a^febetär meint, es l^obe \xä) toSl^tenb ber legten 
Ärifis auf nid^t toeniger ab 296 SKiHionen JJoHar, auf 
97 ajliüionen 3)oIIar allein in ber Stabt JletD 9)ori erftredt, 
Summen, bie allerbings red^t l^od^ gegriffen ju fein fd^einen, toenn 
fie nid^t ettoa Slbl^ebungen t)on Sanibepofiten mit einfd^ßegen. 
SBegen biefer ©efal^r ber 3wrüd^ie]^ung ber Depofiten» 
gelber ^äbm bie Saufen ein lebl^aftes S^ttereffe baran, ein 
fid^tbares 3)efi5it möglid^ft gu ' uermeiben unb, toenn es bod^ 
eintritt, es fd^Ieunigft toieber ju befeitigen. J)as ßnnen fie nur 
burd^ CKnfd^rfinfung il^rer Ärebitierungen. S^nöd^ft u)erben, 
u)ie es bas ®efe^ im ^alle eines fold^en :Defi3its fd^on vot^ 
fd^reibt, neue Darleihen nid^t mel^r getoal^rt. 6d^on bas ift 
miglid^, ba in einer jlrifis bie Arebitanfprüd^e natürlid^ nid^t 
abnel^men, fonbem toad^fen. SBeit bebenllid^er aber ift es, 
loenn in fold^er ^üt ^^reinbred^enber Slot nid^t nur neue 
Ärebite »ertoeigert, fonbem aud^ alte, gur Dedfung bes 3)efQits, 
eingesogen toerben. 3)a$ ift aber laum gu oermeiben. 2)enn 
bas Snmäik^tn ber SBant unb ^rioatbepofiten fd^mSIert bie 
©runblage bes bisl^erigen Ärebitgebäubes. 3ebem l^interlegten 
unb je^t äurüdfgegogenen Setrage entfprid^t bas SKel^rfad^e an 
ArebitgetD&l^rungen. ^m amerilanifd^en Sd^a^amt ift eine SBe> 
red^nung aufgeftellt toorben, toonad^ einem :Depot oon t^ 
100000 J)onar in einer San! einer 3entraIreferoeftabt, einer 
Sani einer Sleferoeftabt unb einer fianbbani Ärebite oon 
1906000 J^oIIar, alfo oom 6V2fad^en Setrage entfpred^en. CSne 
3urüdfeie]^ung oon 200 SKillionen 3)oIIar lönnte bemnad^ burd^ 
eine SKinberung ber Ärebite in ^Sl^e oon 1000 SKillionen 
Donar nod^ nid^t ausgeglid^en toerben. 3n biefen J)epofiten» 
abl^ebungen liegen bal^er bie gaupttourgeln für bie Ärebit* 
Irifis, bie im (Befolge einer ©elbfrifis fid^ enttoidteö. 3m 3a]^re 
1893, als bie bereinigten Siaaitn nod^ nid^t als oollgfiltiges 
SJlitglieb ber ©emeinfd^aft ber ©olbtofil^rungslänber bie ^ilfe 
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bes Sttuslanbcs loirffam in Slnfprud^ ju nel^mcn vttmo^itn, l^at 
btcfc Ärcbitlrifls einen bebenllid^en Umfang angenommen; in 
wenigen SKonaten minberten bie Slationalbanlen il^re Ärebit« 
getoSl^rungen um 318 SKilKonen Dollar ober ettoa 15<>/o, allein 
in ber 3eit oom 14. 3uli bis 3. Oitober 1893 um 177 SDlit 
Konen Dollar ober 8,7<>/o. 3m 3a]^re 1907, als man infolge 
ber SBäl^rungsreform oon 1900 nid^t mel^r ausId^Kefelid^ auf 
inlönbif^e ^ilfe fid^ angeu)iefen fal^, brandeten bie Jlationat 
banlen in ber Irttifd^en 3ett oom 22. Slugujt bis 3. Desember 
Ärebiteinfd^rönlungen nur in §o]^e oon 93 SDliUionen Dollar 
ober nur 2% oorjunel^men. Dem entfprid^t aud^ bie Äonlurs« 
ftatiftil ber »anlen. Sie oerjeid^net für 1893 598, für 1907 
bagegen nur 89 S^if^^^^^örüd^e oon SBanlen, loeniger als 
in fünf baatoifd^enliegenben 3^^^^^^"; iittb toenn bas Äapttal 
ber jufammengebrod^enen Sanlen 1893 nur 170, 1907 bagegen 
203 ^[Rillionen Dollar ausmad^t, fo erllart fid^ bas ausfd^lieg« 
lid^ burd^ ben in ber legten Ärifis guerft l^eroorgetretenen 
neuen eigenartigen Sanlentgpus ber a;ruftgefellfd^aften, oon 
benen 17 mit einem Äapital oon 118 SWillionen Dollar an 
Jener größeren 3iffer beteiligt finb. 

Deutlid^er als in biefen S^fjiUn lommt bas bei ben SBar^ 
mittein l^errfd^enbe grofee SDlifeoerl^ältnis ätoifd^en 2lngebot unb 
5lad^frage jum Slusbrud in ber aufeerorbentlid^en Steigerung 
ber 3insfä^e. Der 3ins für täglid^es ©elb betrug in 3leu) 
?)orI burd^fd^nittlid^ im Oöober 22%, im SRooember ll,18<^/o 
unb im Dejember 12,86«/o; er ftieg im lagesburd^Jd^nitt bis 
auf 75% unb erflomm in eingelnen 2lb|d^lüffen bie §^Sf)t oon 
125%. 

SBaren fomit bie folgen bes „^oarbing" aud^ anfd^einenb 
nid^t fo oemid^tenb, loie nad^ feinem Umfang unb nad^ frül^eren 
(Erfal^rungen oielleid^t gu ertoarten toar, fo geigten bod^ bie 
bebenllid^ l^ol^en 3^sf8^e, bafe eine Sieform geboten toar. Sie 
müfete fid^ natürlid^ in erfter ßinie gegen ben SDlangel an 
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(Elajttstt&t im amertlanifd^en SanlnotentDefen unb gegen bas 
SReferoefgftem ber SBanlert rid^ten. (Es fel^It natürltd^ anä) ntd^t 
an Sorfd^Ifigen. J)od^ fd^eint es l^eute fd^on ftd^er ju fein, ba^ 
man, tote fo oft in Slmerila, oon an bie SBui^eln bes Übels 
greifenben Seränberungen prinäipieHer 2lrt abfielet Solan fd^eint 
fid^ mit ben (gefe^esDorfd^Iägen bes Senators 3llbtid^ begnügen 
gu toollen, bie im SBefentlid^en barauf l^inauslaufen, SRationat 
banlen, bie beftimmte Sebingungen erfüllen, tnsbefonbere für 
minbeftens 50% il^res 2tftienlapitals Jloten bereits ausgegeben 
l^aben unb eine SReferoe oon 20<^/o aufioeifen lonnen, bie 2lus* 
gäbe oon 3lotftanbs«Sanfnoten, entroeber unter SBei^id^t auf 
eine Spegialbedfung ober bod^ unter il^rer Sd^todd^ung, inbem 
man aud^ anbereSBertpapiere, alsStaatsfd^uIboerfd^reibungen jur 
©edtung äuISfet, gu gejtatten; fold^e äufä^Iid^e Saninoten f ollen in 
il^rem ©efamtbetrage lontingentiert unb für jebe einzelne SBanI 
burd^Slftienlapital unbSReferoen begrenzt fein; fie foHen aufeerbem, 
um il^re 3iirii^i^^ung, toenn fie nid^t mel^r nötig finb, ju et> 
gtoingen, befteuert toerben, ettoamit V/o^^onatlid^. SKanfd^eint 
fid^ alfo l^ier mit einem Äurieren oon Symptomen begnügen 
gu toollen. 

gaft größere Sead^tung, als biefes ^auptreformproblem, 
bas man im allgemeinen mit einer getoiffen Sd^eu unb 3ög» 
l^aftigleit bel^anbeU, finbet bie grage, toie bem bebrol^Iid^en 
„§oarbing" begegnet toerben lonnte. Sd^on toal^renb ber 
Ärifis ift ber ^rafibent felbft mit Iräftigen SDlal^ntoorten i^m 
entgegengetreten unb es fel^It nid^t an einer gangen SReil^e 
oon 9?eformoorfd^Iägen, bie biefe ergiebige Quelle bes Unl^eUs 
bauemb oerftopfen mod^ten. §ier mangelt es aud^ nid^t an burd^ 
greifenber (Energie. Slllen Gmftes toirb nämlid^ ein SBorfd^Iag 
erörtert, ber uns in (Europa ebenfo mertoürbig anmutet, toie 
er für bas l^eutige Slmerifa d^araöeriftifd^ ift (Er beftel^t einfad^ 
barin, ber Qtaai muffe alle 3)epofiten garantieren. 3)er füngfte 
Staat ber JRorbamerilanifd^en Union, Ollal^oma, l^at biefen 
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S3otfd^Iag auä) ietetts hn toeiteften 6tnne jum (Sefe^ erhoben. 
SBid^tiget i]t, haJß auä) ber langjäl^rige 93orft^enbe bes Banking 
and Currency Committee im amerilamfd^en Sleprfifentantcn» 
l^aus, (E^arles 91. ^omht, il^n als totd^tigen SeftanbtetI in 
feinen ®efe^enttDurf, ber fe^t mit bet 3lIbrid^93iU be$ Senates 
ben 5longreg befd^Sftigt, aufgenommen f^at 2)ag er im Aongreg 
burd^bringt, bürfte, tro^ einflugreid^er Sefürroorter, ausgefd^Ioffen 
lein. S}ienei(3^t gelangt man im ßaufe ber 3^tt auf biefem 
merboürblgen Umtoeg ju bem befd^eibenen 3xü einer Sieform 
ber Dedungsoorfd^riften für bas Depo|itengef(3^aft. 

3toei SBol^Iftanbsmomente finb es alfo, roeld^e bie l^erbft* 
lid^e (gelboerfteifung im legten ^al^r jur ©elbirifis \iä) fteigem 
liefen: infolge ber l^ol^en greife für bie roid^tigften lanbtoirt» 
fd^aftlid^en (ögeugniffe toar ber Sarbebarf für bie (Ernte* 
ginanjierung befonbers grofe unb gleichseitig toar infolge ber 
getoalttg angetoad^fenen 3)epofiten bie JBerfügbarleit über bie 
im fianbe oorl^anbenen Barmittel für bie Sanien im Often ge* 
minbert. 

„A rieh man's crisis" ift biefe le^te Ärifis mit SRed^t ge» 
nannt toorben. Der SReid^tum, ber im großen (gmtetoert unb 
in ben l^ol^en J)epofiten, aber aud^ im ftarlen ©olbumlauf bes 
fianbes unb in ben betrad^tlid^en Sarmitteln bes Sd^a^amtes 
fid^ [piegelt, unterft^eibet bie|e le^te Äri|is fc^arf oon i^rer SBor^ 
gängerin im ^a^tt 1893. 

3u ben obfeftioen äßomenten, bie bie £age oerjd^ärften, 
lommen, toeiter t)er|d^ärfenb, lubjeftioe SKomente l^lnsu, bie 
ftets in SBirtfd^aftsIrifen eine SRoIIe fpielen. 

(gs toar nidi(t fel^r fd^toer, eine 2Birt|d^afts!rifis für ben 
^erbft in ben bereinigten Staaten oorausäujel^en. ©ine ftarle 
©elboerteuerung toar |id^er ju ertoarten. Siel Sfi^i^ftöff '^^öe 
aufeerbem fid^ angefammett. (Eine grofee SReil^e oon Unter« 
fud^ungen unb ^rogefjen — gegen bie ßebensoerfid^erungs« 
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gefeUfd^aften, bie Stanbarb £)tt dovxpanx), ben Xabaltruft, bie 
$amman*Sa]^ncn, bie 3lcxi>?)or!cr Stabtba^ncn — l^attcn 
SRetl^obctt aTnerilamld^er SBtrtfd^aftsfül^rung unb gtnanslcrung 
entpilt, bie bas SSertrauen atlgemetn minbem mußten, ^räft 
bent 9{oojet)eIt felbft l^dte, mit ber gansen Dorbilblid^amerila* 
ttifd^en Äraft feiner unerfd^rodenen (Energie, ]xä) an bie Spi^e 
ber Slntitruft^SeiDegung gefteltt; nid^t mübe tourbe er im 
Äampfe gegen bie „Sanbiten, bie fd^ßmmer als Sosialiften 
unb Slnard^iften bie (gigentumsred^te bebrol^en". 3BtrIt jebe 
bet)orfte^enbe ^räfibentenroal^I lä^menb, fo ganj befonbers 
biefesmal bie Ungetoigl^eit, ob bie IraftPoU eingefd^Iagene $o« 
litü Sortierung finben folle ober nid^i (E$ fe^e fomit nid^t 
an Slnläffen jur SBeunrul^igung unb 35orfidöt Die Spannung 
toar gro6- S^h^x Slnftofe lonnte eine (Entlabung l^erbepl^ren. 
Diefen 2ln|to6 gab am 15. OÖober ber 3ufammenbrud^ 
bes jlupf er« Corners oon ^ein^e & (£o. (Sx l^Stte an \\ä) tool^I 
genügt. Slber er getoann nod^ allgemeinere SBebeutung. Denn 
Stoifd^en ben Äupferfpehilanten unb ben Sanlen beftanben 
enge Serbinbungen, g. Sluguftus ^einge toar ^rafibent ber 
SKerlantilen Jlationalban! in 3leto ?)orI unb befafe im SBefent^ 
lid^en bie State 93anl of ^[Rontana in SButte. (Ebenfo fpielten 
feine $auptgenoffen eine SRoHe im Sanltoefen. Gl^arles 
SEB. SKorfe toar an 6 Sanlen ftarl beteiligt, bie gufammen ein 
Äapital oon ettoa 7 SKillionen Dollar unb Depofiten in an« 
geblid^er §5^e oon ettoa 80 SRiUionen Dollar befafeen, unb 
bie ©ebrilber Xl^omas loaren an 4 Sanlen erl^ebßd^ intereffiert, 
bie bei einem eigenen Äapital oon 2,9 SWillionen Dollar ettoa 
20 SRillionen Dollar Depofiten l^atten. Die SBefürd^tung toar 
nun nid^t unbegrünbet, bafe bie gufammengebrod^enen Spehi« 
lationen mit ben SDlitteln biefer Sanlen ins 2Ber! gefegt toor« 
ben toaren. Denn bie ÄontroIIe oon Sanlen toar bereits 
Ifingft ein toid^tiges ginansierungsmittel getoorben. Sie ermög« 
lid^te es, in boppelter SBeife fid^ 3MitteI ju oerfd^affen. fl&rftens 
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tonnte man We Slfticn, auf bcnen btc Äontrollc benil^te, lom«« 
barbieren unb gtoeitens lonnie man bte angefammeöen De« 
poftten ber SBanlen nu^en. SBar bas auä) mit einigen red^t» 
Itd^en Sd^cDierigletten Derbunben, fie liegen fid^ fibertoinben, 
toenn man fid^ gefd^idt in bie $anb arbeitete unb (Erfolg l^atte. 
2lm 3ufammenarbeiten unb am (Erfolg fepe es febod^. Äein 
SBunber, bag auf bem $intergrunb ber nert)5s«erregten allge? 
meinen Stimmung ber Äupferlrad^, nod^ el^e am 26. OÖober 
ber SBanlaustoeis ben erften f^e^Ibetrag in ber oorgefd^riebenen 
IBarreferoe jeigte, einen Slnlag bot, 3)epofitengeIber oon ben 
Sanien äurüdfeugiel^en, bas „$oarbing" 5U beginnen. 2lls 
bann unter Sluffel^en erregenben Um|tanben ber ^rafibent ber 
großen unb oomel^men ÄnidCerbodfer 3;ruft (£o. fein 2lmt nie* 
berlegte unb gleid^jeitig oerlautete, bag er mit (El^arles 
SB. SKorfe unb feinem Sd^toager SBl^itneg, ben gerabe bie Un« 
terfud^ungen über bie 3letD«9)or!er Strafeenbal^ufd^toinbeleien 
befonbers blofegeftellt l^atten, in enger Serbinbung geftanben 
f)aht, ha fteigerte fid^ bie SSetoegung jum ftürmifd^en „9tun". 
$inäu !am, bafe infolge ber ÄapitaHrifis Sargelb fid^ befonbers 
gilnftig oenoenben liefe, äßan lonnte es nid^t nur oielfad^ ju 
93or3ugsbebingungen, bie toeit l^inausgingen über bas, toas bie 
Depofitenbanlen gal^Öen, austeilten, fonbem ber ungeroöl^nKd^ 
itiebrige Äursftanb aller SBertpapiere mußte Äapitaliften aud^ 
<ils ber rid^tige SlugenblidC erfd^einen, bisl^er l^interlegte Setrage 
3U bauember Slnlage ju oerroenben. 

Sold^en Slbl^ebungen oon Depofitengelbem, oon benen 
4)ben in anberem 3itfö^ni^tt^<ing ausfül^rlid^ bereits bie 9?ebe 
loar, lonnten bie Sanien nid^t rul^ig jufel^en, jumal ba fie ge» 
tabe in bie 3^\t befonbers großer 3lad^frage nad^ ^Barmitteln 
fielen. Sie fud^ten junad^ft burd^ 3ureben ju toirlen. 2lls 
bas nid^t l^alf, griff man ju braftifd^eren SRitteln: man be- 
jd^ränfte einfad^ bie Saiga^Iungen. 3n breifad^er 2lrt ift bas 
igefd^el^en. gaft allgemein lourbe oon ber Sd^edffumme ein 
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SCbjug gemad^t, bis }u ^% in 9leiD 9)orf, Bis ju 5% bcifpicb- 

toeife in ^Ütsburg; bas ^etgt alfo: ein SBargelbagto tDurbe 

eingefül^rl. JBicIfad^ — im mittleren SBeften — loeigerten fid^ 

au(3^ bte Sanlen, mel^r ab 25 Dollar tobd^entlid^ an ein 

unb benfelben Äunben ausjugal^Ien. JBereinjeÖ — im fernen 

SBeften, 3. SB. in Äalifomien — tourben filr bie bitifd^e 3^it ein* 

fad^ baburd^ alle Sai^al^Iungen aufgel^oben, bag man burd^ 

bie eingelftaatlid^e (gefe^gebung nad^ SBebarf ,,legal holidays'^ 

einfül^rte, an benen bte SBanlen il^re a;ilren überl^aupt gu 

fd^Iiegen l^atten. 60 ift bas oielbetDunberte Sd^edCroefen im 

gangen roetten SBereid^ bes amerilanijd^en SBirtfd^aftsIebens, 

ebenjo toie bei al^nttd^en frfil^eren (Selegenl^eiten, Dollftanbig 

gujammengebrod^en, was biejenigen bel^ergigen foQten, bie bei 

uns auf ber cermeintUd^en ©runblage englifd^^amerilanifd^er 

<Erfa]^rungen bie aöe fie^re »erfünben, bafe bas Sd^edtoefen 

gegenüber bem Sanfttotentoefen eine l^öl^ere Stufe ber (Eni« 

XDidKung barftelle. SBal^renb bie Sd^eds in ben SSereinigten 

Qtaaitn als 3<^^(ungsmittel Derfagten, bel^ielten bie Saninoten 

biefe Sigenfd^aft in fold^em 3Rage bei, bag fie fogar ebenfo, 

iDie SKünggelb, jum ©egenftanb bes „$oarbing" gemad^t 

iDurben. Ob mit einer fold^en ©leid^Jtellung oon SRetallgelb 

unb Saninoten aud^ in ber 3wluttft 3^ red^nen fein toirb, er» 

fd^eint allerbings gtoeifeH^aft, toeil bie oielerörterte 9?eform bes 

Sanlnotenroefens, loie fd^on angebeutet tourbe, fid^ barauf be» 

fd^ranlen gu toollen fd^eint, auf Äoften ber Sid^erl^eit eine 

SBermel^rbarleit ber umlaufenben SBanlnoten ^erbeijufül^ren. 

2)er 3ufammenbrud^ bes Sd^edtoerlel^rs, ber im l^ol^en ®oIb* 

agio am beutlid^ften in bie (Erfd^einung trat, l^at natiirlid^ auf 

ben internationalen ©olboerlel^r ben größten ©nflufe ausgeübt 

35as ©olbagio fd^altete getoiffermafeen ben SBed^fellurs als SRe» 

gulator ber ©olbbeioegungen unb ©rabmeffer für benStanb ber 

3a]^lungsbilan3 aus. (Es mad^te eine ©olbeinful^r nad^ Slmertta 

aud^ bann moglid^, toenn bie SBed^fellurfe fie nid^t gerechtfertigt 

3 



— 34 — [204 

erfd^eincn Ücftctt, \a umgclel^tt fogar encrgifd^ für ©olbausfu^r 
aus benSJereintgten (otaaUn fprad^en. 6eIBft ah cable transfers 
auf £onbon 4,93 ^oUax notierten, fanb nti^t (golbausful^r, 
fonbem ©olbetnful^r in ben bereinigten Staaten ftatt. 

(gang al^nlid^eStimmungen besSRigtrauens unb ber93orfid^t, 
iDie fle in ben SBeretnigten Staaten gum „$oarbing" fül^rten, 
toaren aber aud^ in (Europa oorl^anben. ^an oerl^ielt fi^ 
ba^er Slmeräa gegenüber aurüdB^aÖenb. J)as geigte ]i^ oor 
allem im ©elboerfel^r. 

3m europaifd^*ameriIani|d^en ©elboerfel^r fpielen neuer» 
bings bie fog. ginangtoed^fel eine große SloIIe. 3^^ 3lamt 
beutet ]ä)on an, bafe fte mit bem fflSarenoerlel^r nid^t in un* 
mittelbarer 93erbinbung ftel^en. T>oä^ eilen fie oielfad^ ameri» 
ianifd^en SaumtooU» unb SBeigenoerfd^iffungen nur ooraus unb 
»erteilen bamit bie S^l^Iungen gleid^mäfeiger über ba5 3ö]^J^;aIs 
es bei ben SBarenfenbungen, bes unab&nberlid^en 9laturfaItors 
ber (Ernte toegen, möglid^ ift. Sie finben fo jum großen Seil 
eine Sid^erung in ber 3whi^f*i ^^^ pd^ ^^^ (Begentoartsfid^e* 
rung in ber gorm l^interlegter amerüanifd^er SBertpapiere regel« 
mfifeig nod^ l^ingugefellt. Solche ginangtoed^fel, bie teils oon 
amerttanifd^en, teils — unb gtoar bistoeilen gegen ^rooifton 
— oon europäifd^en SanC^äufem algeptiert finb, ftnb in ben 
legten 3ö^^en in toad^fenben SRengen in (Europa gur Dislon» 
tierung angeboten toorben unb insbefonbere ßonbon l^at |ie, 
um feinen JRuf als freier (Solbmarlt für alle 3BeIt gu toal^ren, 
bereittoillig bislontiert, gumal bamit oft ein oerlodtenberCSetoinn 
gemad^t toerben lonnte. 3"^ 3^^^^^ 1906 Jollen nod^ für 
400 SKilKonen 35oIIar fold^e ginangtoed^fel bislontiert toorben 
fein. 2lber bereits bamals fing bie SBanI oon (Englanb an, 
einen getoiffen Untoillen i^nen gegenüber gu geigen, inbem fte 
an i^rem oeröffentlid^ten J)isIontfa^e oon 4:% nur il^ren Äun* 
ben gegenüber feft^ielt unb fonft 4^2% oerlangte. 

(Bang anbers aber loaren bie Sd^toierigleiten im ^a^xt 1907. 
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aRan l^otte m engltfd^en ginansireifen emgefel^en, ha% ber 
SRul^m »ollcr grcil^ctt bes ©olbmarltes mit fd^ioercn Opfern 
msbefonbere in ber ^orm ungetool^nKd^ l^ol^er X)t$Iontf&^e — 
tDorauf vSi nod^ äurüdSomme — ju f>^af)Un fei 35er ©to^ 
max burd^ prafttfd^reole SMomente, für bie ber Cnglfinber nod^ 
ftets ein großes JBerftänbnis gegeigt ^t, ftarl gebämpft toorben. 
SSor allem ober toanbte bas 3lmerila gegenüber überl^aupt er« 
toad^te aWifetrauen ]iä) gegen biefe ginanätoed^fel, toeil oft 
biefelben amerilanifd^en Sanlen ^mtit i^nen ftanben, bie mit 
ben großen, fo melfad^ bIo6ge|teIIten ©rünbem unb Spehi» 
tonten eng liiert toaren, unb roett anbererfeits il^re Sid^et^» 
^eit oft oom Äurs amerilanifd^er (gffeöen, ju beffen Stabilität 
man bas 3ut^<tu^n oerloren l^otte, abl^ing. €o ftiegen biefe 
ginanjtoed^fel im Sommer 1907 in fionbon auf immer größere 
Sd^toierigleüen unb im 9Iuguft toeigerten fid^ bie fionboner 
Sanlen — einen alten SRationalftoIä ben oerönberten SBer^fiK* 
niffen ooUig preisgebenb — fie loeiterüberl^auptl^ereinäunel^men. 
Um bas9{i)iIo gu minbem, oerjid^tete man bamitjum grogenXeil 
barauf, bie 3^^I^^8^^ gleid^mägiger als bie SBarenfenbungen 
über bas ^a^i im engßfd^amerilanifd^en 93er!e§r ju oerteilen. 
Das toar um fo wid^tiger, als aud^ bei ben 3Baren« 
fenbungen eine 2lrt S^mäf^aünnQ oorl^anben toar. 3u einem 
nid^t unbetrad^tlid^en Zeil ging bas allerbings auf fad^Iid^e 
SRomente in ben ^Bereinigten Staaten jurüdC. (Es toaren nfim« 
liä) im 3^^^^^ 1907, u)egen ungünftiger SBitterungsoer^öÖniffe, 
bie (Ernten in SRorbamerila nid^t unerl^eblid^ fpäter, als ge^ 
tool^nlid^; bie ertoäl^nten Sd^toierigleiten in ber ginangierung 
ber (Ernte brad^ten toeitere Serjogerungen; was ben toid^tigften 
omerSanif^en 9lusfu]^rart9el, bie SaummoIIe, antongt, fo 
loaren bie erftarlten ^tonjer^Sereinigungen anfangs befon* 
bers energifd^ beftrebt, bie (Ernte in il^ren neuen fiagerl^fiufem, 
oon benen fie allein in Xexas in g^^^^sfrift ettoa 150 e^ 
rid^tet l^atten, jurüd^ul^alten. 9Ran l^atte fid^ aber aud^, n^e^ 
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ntgftens ht (gnglanb, »orgcfel^cn unb größere fßaummoUoon&U 
angefammcö, um ntt^t im Serbft unter allen Umftänben 
laufen ju braud^en. SHIe btefe SRomente tarnen jufammen, 
um In ben SKonaten 3ult bis September bie Slusfu^r ber 
bereinigten Staaten an SaumrooIIe von 861000 Sallen in 
1906 auf 532000 in 1907 unb bie pon SBegen t)on 21178000 
»uf^el in 1906 auf 17563000 in 1907 5U minbem. 3e ge» 
ringer aber bie Slusful^r ift unb fe toeniger es gelingt, ginanj:» 
mtä)\tl gu plagieren, um fo fd^wäd^er mufe ber S^flufe t)on 
©olb nad^ Slmertta fein. (£x betrug in ben SKonaten Sep« 
tember unb OKober 1906 58^« SMillionen, 1907 nid^t gang 
6 anilKonen Dollar unb in ben erften jel^n SKonaten l^atten 
bie bereinigten Staaten 1906 einen CKufu^rüberfd^ufe an ©olb 
in ^o^e t)on faft 100 SKillionen Dollar, 1907 bagegen einen 
S(usfu]^rfiberfd^ug oon 18 aRillionen Dollar au^utoeifen. 
(Es lam alfo Dreierlei gufammen: 

1. (Eine ungetoöl^nlid^ grofee JRad^frage nad^ Sarbetrfigen 
aus ben Cgmtegebieten im SBeften unb Süben. 

2. Sine ungetoSl^nlid^e 9Rinberung ber oerfügbaren Sarbe^ 
ftänbe berSanlen einerfeits burd^ „Soarbing", anbererfetts burd^ 
bie gefepd^ oorgefd^riebenen SReferoen im Depofitengefd^fift 

3. (Ein ungetoöl^nlid^ verringerter 3uflug oon (Solb aus 
(Europa. 

Das alles fpi^te bie Situation aufeerorbentlid^ ju; bas 
alles toar aber nid^t oon Dauer; bas alles lann fid^ aber 
toieberl^olen in ber S^^i^^- 

Denn loie bem SBinter ber Sommer, |o folgt in ben 93er* 
einigten Staaten ber (Belbllemme bes §erbftes (autumn strin- 
gency) bie (BelbfüIIe bes grül^jal^rs (spring boom). Sobalb 
nämlid^ bie (Ernte finangiert ift, fd^rumpft bie Jlad^frage nad^ 
3cil^lungsmitteln fo gufammen, bafe fie geringer toirb als bas 
Slngebot, bas \a unoeränbert beftel^en bleibt Diefes Ober« 
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ongebot brfidt ncAMiä) bcn 3tns f)ttab, oft bis auf 2% unb 
1^2^/0 unb, ha cht fold^cr niebriger 3^5 für löngcre grift eht* 
juireten pflegt, lommt er regelmäßig aud^ in fteigenben jlurfen 
ber l^o^er oerstnslid^en SBertpqjtere gum SlusbruA 35iefe 
Iteigenben jlurfe in 93erbinbung mit ber Silligleit bes (Selbes 
nbtn erfal^rungsgemag einen ftarlen, melfad^ bebenQid^en 9ln« 
re^ 3u Spelulationen aus. 

JJafe fold^er Umfd^tDung eintritt, ift fidler; mann er ein* 
tritt, ift TDon bem Xempo ber CSrntebetoegung t)or allen :Dingen 
abl^ängig. (Einen geroiffen Slnl^attepunÖ aber geroinnt man, 
toenn man fid^ Dergegentoärtigt, bag bie 93anl Don (Englanb 
1907 am 17. 3önuar, 1908 am 16. ^önuar in ber Sage toar, 
nad^ mel^rmonatlid^en ^lusnal^mefS^en ju einem 5% Dislont« 
fa^ toieber übei^ugel^en. (£s liegt alfo in ben 93er]^altniffen 
bie Slottoenbigleit eines nid^t fernen (Enbes ber (Selbirifis, 
ebenfo aber aud^ bie SBa^rfd^einlid^Ieit il^rer SBieberlel^r mit 
ber (Emteseit begrünbet. 

(Ein berartiger SBed^fel in ben (Belbmarltoerl^SItniffen von 
einem C&rtrem jum anberen erfd^eint uns unertrfiglid^, ba bie 
geograpl^ifd^e £age unb ber oerl^SItnismägig geringe Sleid^tum 
unferes fianbes an 9laturfd^S^en uns geleiert l^aben, unfer SBirt« 
fd^aftsleben fo fparfam unb rationell toie mSglid^ ju organijieren. 
Slnbers in ben bereinigten Staaten. 3n einem Jungen Äolonifa? 
tionslanbe toirb oieles, loas ein altes Äulturlanb als fd^toeren 
aWifeltanb empfinbet, nid^t nur als etioas (Entfd^ulbbares, fonbem 
als ettoas 9latürlid^es unb 6eIbftoerft&nbIid^es betrad^tet, unb ber 
Sieid^tum bes weiten flanbes loedft nid^t Sparfinn, fonbem regfte 
Spehilationsluft. 3m fd^arfen (Begenfa^ gu uns lann man 
fagen, baß — fo mand^e inbioibuelle Slusnal^men aud^ oor* 
l^anben finb — nid^t Sparfamleit, fonbem Serfd^toenbung — 
Serfd^toenbung mit SRol^ftoffen, mit Äapital unb mit SDlenfd^en« 
leben — bie Signatur bes amerHanifd^en SBirtfd^aftsIebens ift. 
Unb toenn aud^ bie ^bereinigten Staaten l^eute, gum großen 
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Ztll unter ber CKntDtrfuttg einer boftoollen ^erfönßd^Iett, roie 
Jloofeöelt — aus ber erften ?Pertobe rol^er Crfd^Hefeung l^eraus» 
toad^fen unb C5rünberintere{fen hinter Organifottonsintereffen 
mel^r gurüd^utreten l^aben, — ber Spefulattonsgeift ift nod^ 
immer »orl^enfd^enb. Spelulatton unb ^robuöion §aben aber 
ein burd^aus oerfd^tebenes 3ttteref}e an ber ^reisbilbung: bie 
^robultion ift intereffiert an ber Stabilität, bie Speiulation 
am SBed^fel ber greife. 

Das ^robuftionsintereffe getoinnt bei amerttanifd^en ©ro^- 
lapttaßften bie Sorl^enjd^aft regelmäßig nur bann, toenn es 
baburd^ aud^ einen getDijfen fpehtlatteen CC^aralter erl^alt, bag 
es fid^ um bie jum minbeften teiltoeife ^[Ronopolifierung eines 
SKarltes, loie 3. SB. beim Petroleum ober Xabaf, l^anbelt. 3ft 
fold^e aud^ nur teiltoeife äRonopoIifterung tDirtfd^aftlid^ ober 
polüifd^ nid^t moglid^ ober aud^ nur nid^t ratfam, fo bominiert, 
toie 5. SB. beim Äupfer, bas Spefulationsinterefle, bas ftets 
barm beftel^t, billig ju laufen unb teuer gu »erlaufen. SBeibes 
ermöglid^en aber gerabe bie ftarlen Sd^toanhingen bes (Selb« 
marfts: im e^rü^jal^r, mtnn bas billige (Selb unb bie allgemeine 
SluftoSrtsben^egung ber Aurfe bie Aaufluft in toeiten Sd^id^ten 
ber SBeoSQerung re^en, toerben bie SBertpapiere gu ^o^en 
Äurfen abgefegt; im ^erbft lauft man fie gurüdf, mmn alles 
nad^ SBargelb led^jt unb bte Äurfe ftarl gebrüdtt finb. So er» 
gibt fid^ eine 2lrt Äreislauf, ber regelmäßig unb geioinn« 
brmgenb fid^ oollgiel^t, toie ber Äreislauf ber Sal^resgeiten. 
Niemals toaren bie CD^ancen billigen Cinlaufs |o günstig, toie 
im legten Jlooember unb Degember, als Sargelb überl^aupt 
nid^t 3U erlangen loar, bie SBiberftanbsIraft fo oielfad^ ge^ 
lai^mt toar, bie Äurfe }o tief ftanben, toie nid^t fett 1893. Die 
großen amerilani|dben Äapttalmagnaten toären leine Slmerila* 
ner unb leine ©efd^äftsmanner, loenn fie biefe ©elegenl^ett 
nid^t genügt Rotten. 3lur einjelne Satfad^en ISnnen bisher 
f eftgefteOt toerben, toie bie toid^tige SBerfd^me^ung ber 2enneffee 
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^ton anb doal Company mit bem amerfiEonifd^en Gtal^Itruft^ 
tote bte longerftrebte SSemid^tung bes l^artn&dRgften unb ge^ 
fo^rltd^ften e^etnbes bet Slmalgamoieb Poppet Company, 
^. Sluguftus ^einje, tote bte Sefetligung pon (E^atles SB. 
SRorfe, beffen (Eonfoltboieb Steomf^ip Company ben amerüa^ 
nifd^en Sd^iffal^rtsiruft bte \o xDtd^ttge Slusbel^nung att bett 
Aüftett 9lorbamertIas erfd^toerte. Slber bte £age lögt ]iä) noä) 
ttid^t Ilar genug überfel^ett, um gettauer barauf emjugel^ett. 

3u bem bisl^er betrad^teten SRangel ht bet £)rgantfattott 
bes amerilantfd^ert 3a^Iung5tDefens, bem f olgenfd^tDeren SKattgel 
art Glafttsttat, gefeilt ftd^ ein stoeiter, ber nid^t minbet bebeutfam 
ift: es fep in ben bereinigten Staaten ber rid^tige SReguIotor 
bes :^affianQsmt]mBf ben toir in ber 2)i$IontpontiI l^aben. 
(Eine fold^e mug, um tnirlfam ju fein, t)on einer 3^ntralinftan3 
ausgel^en. 2Bir befi^en fie in unferer SReid^sbanl ^n ben 
^Bereinigten Staaten eadftiert fie — toie fd^on erroäl^nt rourbe — 
nid^t SBol^I l^at eine 3^ittraInotenban! in ber erften $älfte 
bes 19. 3Ä^t]^unberts gtoeimal beftanben, aber beibe SDlale ift 
fie an Spehilationen unb politifd^en Sd^toierigleiten jugrunbe 
gegangen. 3)ie fd^Ied^ten (Erfal^rungen toiilen nod^ naä). Slud^ 
verbietet bie l^eftige SCntitruftbetnegung, jumal angefid^ts ber 
Stimmungen ber lanbroirtfd^aftlid^en Greife bes SBeftens gegen« 
über bem lapitaßräftigen Dften, iebe 3^tttraßfierung bes Sani« 
xoefens, bie als eine JBertruftung gebeutet loerben lönnte. 
Sold^e 3^titralifierung ift aber aud^ gefe^Iid^ einfttoeilen aus« 
gefd^Ioffen. J)enn bie JBerfaffung ber bereinigten Staaten ^t 
bas Sanitoefen, als (Entfd^öbigung für bie Übertragung bes 
föelbtoefens auf bie Union, ben (Einjelftaaten überlaffen unb 
augerbem ift bie (Errid^tung von ^aUn allen Sanlen gefe^Iid^ 
verboten. So lommt es, baft bas ßanb, bas in feiner 3nbuftrie 
eine 3^ntralifatfon auftuioeifen l^at, xoie lein anberes, ein Sant 
loefen befi^t, bas in einem fold^en 3Ra\it bejentralifiert ift, haJß 
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vd\x es uns laum Doi^uftellen penn5gen. Die (Sefamtl^ett aller 
Sanlett — Slattonattanlen, CSnaelftaotbanlen, ^rfoatbartlen, 
Sruftgefellfd^aften unb Sparlaffen — mhh, tote bereits ertofil^nt 
tourbe, auf runb 24000 angegeben. ?inein an SRoten ausgebenben 
Jlotionalbanlen, bie uns l^ier nur intereffieren, roaren am 1. Sep«» 
tember 1907 6582 oorl^anben unb alle [teilen DoÜftfinbig QUiä^ 
bered^tigt nebeneinanber. 3n biefem bunten SBirrfal öonJBanlen 
fel^It jebe (Einl^eü; bas ift aud^ ein ®runb, toestoegen ber (Sielbmarli 
ber bereinigten Staaten, im JBergIei(3^ ju bem anberer fifinber, 
fo toenig überfid^tKd^ ift; bas mad^t aber Dor allem febe jiet 
beraubte Seeinfluffung bes ©elbmarlts, insbefonbere ber (gin» 
unb 33[usfu]^r t)on ®oIb unmoglid^. Somit fep in ber Organi» 
fation bes amerifanifd^en ©elbtoefens eine ^ol^e neutrale SBarte, 
juie fie bie Sorausfe^ung ift für febe roirlfame Dislontpolttit 
(Es fel^It aber aud^, toie loir fd^on toiffen, eine nod^ elementarere 
SBorausfe^ung. (gs gibt in ben bereinigten Staaten aus ben 
bargelegten ©rünben fein Dislontgefd^äft toie bei uns. Ol^ne 
ein äl^nlid^es 3)isIontgefd^5ft ift aud^ eine oergleid^bare Disfont» 
poMt natfirlid^ ausgefd^loffen. 

SBenn es aber in ben bereinigten Staaten fein bem 
unfrigen uergfeid^bares Dislontgefd^öft gibt, loie erl^ält man 
benn bort ©elb für luigfriftige Slnlagen? J)ie SBorfe ift es, 
toeld^e toieber an bie Stelle ber Sanf tritt unb imat ift es 
bas Sieport« unb Deportgefd^äft ber Sorfe, bas in erfter Sinie 
einen (£rfa^ bietet für bas 2)isIontgefd^aft. Das oerl^oß fid^ 
toie folgt. 

Die größte Spelulationsbbrfe ber SBeÖ befi^t fa belannt» 
lid^, toie toir in Deutfd^Ianb immer toieber oergeffen, fein ler* 
mingefd^aft. 3n ber gonbsborfe oon SBallftreet gibt es nid^ts 
als Äaffagefd^afte. Slber natürlid^ lommen bort ebenfo, toie 
an anberen Sbrfen, nid^t nur Spelulationen oon einem lag 
auf ben anberen, fonbem aud^ auf längere grift oor. Sold^e 
Spelulationen auf längere grift finb im Äaffamarlt natürli^ 
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nur mSglid^ burd^ Prolongationen; bas !Rq)od^ unb 3)eport^ 
gcfd^aft fptcö bal^er in SBallftreet eine grofte JRoIIe; »iele tag:» 
li^e SReguIierungen toSl^renb ber 3)auer ber Spefulation treten 
an bte Stelle einer ^Regulierung am (Enbe ber 6peIuIation, 
ettoa am Ultimo. 

6oI(^e täglid^e ^Regulierungen bebeuten junad^ft eine 
äßinberung bes SRifüos; aber biefer 6d^u^, ben fie getofil^ren, 
tagt fid^ aud^ im Xerminmarlt burd^ ein gut ausgebilbetes 
(Einfd^ugfQftem fd^affen unb ift bort aud^ tatffid^Iid^ faft alh 
gemein in ben ^bereinigten Qtacim gefd^affen toorben. SBeit 
toid^tiger ift l^eute, bafe fold^e tSglid^e SReguIierungen, ber 
(Eigenart bes Slmerilaners entfpred^enb, ben fpelulatioen (£^a^ 
ralter bes (Sefd^afts ganj augerorbentlid^ oerftarlen. 3)enn im 
Zerminmarft ift ber ^olg ber €|)eIuIation abpngig nur oon 
ber ^reisgeftaltung am Cnbe ber Spehilation; bie ^reisoer» 
änberungen, bie giDifd^en bem 2lbfd^Iu6 unb ber (Erfüllung 
bes (Befd^fiftes liegen, finb ol^ne Sebeutung. SBei einer Spe* 
fulation auf längere grift im Äaffamarlt ift bagegen bie Spe« 
fulation abhängig oon ber ^reisgeftaßung tofil^renb ber gan» 
3en 3eit oom (5efd^äftsabfd^Iu6 bis jur (Bef^äftserfüIIung. 
Dod^ aud^ biefer (Effelt lagt im Xerminmarlt burd^ bas (Ein» 
f^wgfgftem fid^ erreid^en. 

SBenn bas Äaffagefd^äft in feiner Sllleinl^enfd^aft in 
SBaUftreet fo l^artnSdRg fid^ bel^auptet, fo berul^t bas leines* 
loegs allein auf feinen befonberen (Eigenfd^aften. (Eine öufeere 
SKad^t ift il^m ju ^ilfe gelommen. 35er ©efe^geber ift es in 
erfter ßinie, ber ben Äaffamarlt aufredet erl^äö, allerbings 
tool^I unbeabfid^tigt. (Er l^at nämlid^ im Staate 9leto ^orl, 
in bem bie Sörfe oon SBaUftreet fa gelegen ift, gum Sd^u^ 
oon a;reu unb SReblid^Ieit ein SBud^ergefe^ erlaffen. Diefes 
SBud^ergefe^ bejiel^t fid^ auf alle Befriftete 2)arle]^en, alles 
(BeU) „on time^ gür fold^e befrifteten Darlehen verbietet es 
mel^r als 6^/o S^tfen. 3u il^nen gel^Sren aber nid^t bie J^ar^» 



— 42 — [212 

leiten, bte auf ber Sörfc für tßrolongoftonen »on einem Za^ 
3um anbeten in ber f^orm bes ^Itpoti'^ ober 3)eportgef(^aftes 
gegeben toetben. J)as ift nid^t „®elb auf 3^tt" (money on 
time), fonbem „(5elb auf 9luf" (call money). 3m „call money 
market" »on SBallftreet finben ballet bie SBeftimmungen bes 
SBud^ergefe^es leine Slnroenbung. $ier ift bei ber 3tns* 
geftaltung bem Spiel ber freien Äräfte lein 3tel gefegt; bie 
©renge »on 6% ift l^ier bebeutungslos; ungel^emmt lann ber 
3ins fid^ enturfdeln; bis ju 125o/o ift er belanntlid^ im legten 
SBinter emporgeftiegen, 3)iefe iDertDoIIe greil^eit ber (gnttot* 
lung toirb SBoIIftreet getodl^rt burd^ bas Aaffagefd^afi 6ie 
übt eine grofee Slnjiel^ungsfeaft auf olle für fut^e grift »er* 
fügbaren Äapitalien. 

3)er „call money market" von SBallftreet ift es fomit, 
auf bem ©elb für fursfriftige SInlagen regelmäßig gu erl^alten 
unb anjulegen ift. $ier lonnen bie iebergeit fälligen ©eiber 
ber SBanlen liqutbe untergebrad^t loerben, 3nsbefonbere bie 
Sleferoebetrage, bie bie fianbbanlen in $5]^e Don % bie Stabt»» 
ban!en ber 40 SReferoeftäbte in $5^e »on ^/g ju Hinterlegungen 
bei anberen SBanlen, tote bargelegt tourbe, »ertoenben bürfen, 
ujerben regelmäßig ju foId^enSorfenanlagen benu^t. (Ettoa 45% 
aller Anlagen ber 5leti>?)orfer SÖanlen pflegen auf fie gu mU 
fallen. So !ann man fagen, baß l^ier im „call money market" 
oon SBallftreet alle für lurje grift verfügbaren Sarbeftonbe ntd^t 
nur SRero ?)orfs, fonbem ju einem nid^t gong geringen leile 
bes ßanbes sufammenftromen. Sd^mel^en fie äufammen, ^ier 
fpürt man es juerft unb am ftärfften; jiel^en bie fianbbanlen 
i^re beponterten SReferoebetrage ein, fo empfinben bas nid^t 
nur bie öftlid^en SBanlen, fonbem ebenfo aud^ SBallftreet; 
toenn in SBallftreet bie Äurfe ber (gffelten ftarf finlen ober 
fallen, fo übt bas ben toeitgel^enbften Sinfluß alsbalb auf bas 
töglid^e ©efd^äft ber SBanlen aus, ba bie (Effelten ja bie ©runb- 
läge bilben für alle ©eiber, bie SBallftreet geroäl^rt ober ge« 
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tDöl^rt erl^ait; unb ift in SBallftreet fem (Selb ju erl^atten, fo 
gcroi bas reguläre SBanlgefd^oft im fianbe gu einem er* 
l^ebßd^en Zeil ins Stoden. So ift SBaÜftreet jur empfinb- 
Kauften Stelle im gansen amerüanifd^en SBirtfd^aftsIeben ge« 
tDorben unb fo lann man in getoiffer SBeife fagen, bag ber 
tßrolongationsmartt oon SBaÜftreet, als toid^tigfter SRarlt für 
lursfriftiges fiei^Iapital, an bie Stelle unferes 3)isIontmarItes 
unb ber 3^^ ^^^ »call money*', als d^aralteriftifiä^fter Slusbrud 
ber äBirtfd^aftsIage unb 3ulu^ft$<tu$fid^t, an bie Stelle bes 
Dislontfa^es tritt. So erHSren fid^ au(ä^ bie aßen immer loieber* 
l^otten Älagen, bafe bie JBanlen, jumal bie SRotionalbanlen, 
mel^r ber Sorfenfpelulation, als ber ^robultion in (Setoerbe 
unb ßanbtoirtfd^aft bienen. SBeniger in ber Organifation ber 
Sörfe, als in ber Organisation bes 3<J^Iungs» unb San!» 
toefens ift es alfo begrünbet, bag bie 935rfe fo toeit tiefer als 
bei uns in bas SBantoefen unb bamit in bas gange (Sefd^Sfts» 
leben bes £anbes eingreift; toer auf Arebit angetoiefen ift, 
oerfolgt bei uns in erfter fiinie ben Status ber 9iei(ä^sbanl^ 
in ben bereinigten Staaten ben Sorfenberid^t oom „call money 
market" in SBoIIftreet:; ba bie Sorfe ober in Slmerito eine 
Öerrfd^aftsfteUung oon toeit tiefergel^enbem CBinflufe befi^t, fo 
J)at fie aud^, ber ®runbd^ara!teranlage bes Slmerilaners ent^ 
fpred^enb, ben neroos^erregten, ju Übertreibungen geneigten 
unb oor leinem SMittel gurüdfd^euenben SSörfengeift eine S5er* 
breitung gewinnen laffen, loie fonft in leinem anberen SJoHe. 
3lu(^ l^ier an ber Sorfe, toie beim Depofitengefd^aft, fe^en 
besl^alb begreiflid^ertoeife bie SReformbeftrebungen, bie bie ©elb* 
Irifis l^eroorgerufen l^at, ein. Der ^ßräfibent ^at in feiner Sot* 
fd^aft oom 31. 3anuar 1908 eine fc^arfe Siegelung bes Sorfen» 
oerlel^rs befonbers bringlid^ geforbert unb feitbem aud^ burd^ 
befonberen CBrIafe bie grofee neue (Enqu^te^SBel^orbe, bas Sureau 
of Corporations, beauftragt, eine eingel^enbe Unterfud^ung über 
bie latigleit ber JBorfe in SBallftreet 8U oeranftalten. Slud^ 
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f)at eht SBerfrauensmcmn bes ^präflbenten, bas SKüglteb bes 
9{eprSfentanten]^aufes, $epbum, ber bereits ber fd^arf ein« 
gretfenben neuen (gifenbal^nflefe^flebunfl feinen Kamen ge« 
geben l^at, bereits einen (Sefe^enttourf eingebracht, ber aQe 
(5ef(ä^afte an gonbsbörfen mit 50 c filr febe Slltie im SRenn* 
roerte von 100 Dollar besteuern roilL SBirb biefe Vorlage 
aud^ nid^t ©efe^ werben, fie ift d^arafteriftild^ für bie 9leform«» 
ftimmung unb biefe toirb nid^t fo balb toieber Dorübergel^en. 
Denn je mel^r bie getoerblid^e ^ßrobuftion fid^ entroidCelt unb 
aus ber erften ®rünberperiobe l^eraustoad^ft, um fo bringenber 
toirb bie Slufgobe, il^r SRul^e gur Slusreifung baburd^ ju ge* 
tDäl^ren, bafe man fie »on ber Spehilation emongipiert unb 
il^r Dor biefer ben S5orrang fid^ert. 

993ir l^oben bargelegt, bag toie £iquibitfit im amerSanifd^en 
SBanftoefen, fo ©laftigität unb bas rid^tige Slegulierungsmittel 
ber Dislontpoliti! im amerüanifd^en S^l^IiinflstDefen fel^Ien. 
Slirgenbs aber finb «laft^itat, ßiquibitat unb ©elbmarftsre» 
gulierung fo roid^tig, ja unentbel^rlid^, loie im leidet erregbaren, 
fpefulationsluftigen amerifanifd^enSBoH mit bem ftetigen ftarfen 
2luf unb 2lb feines SBirtfd^aftsIebens. gür bas, roas bie Or* 
ganifation nid^t bietet, mug bal^er lünftlid^ unb nad^träglid^ (£x^ 
fa^ gefd^offen toerben. 3Ran mug einerfetts burd^ Sugere (Ein« 
griffe bie Barmittel im 3nlanb beffer flüffig mad^en unb ba« 
burd^ jugleid^ bie fiiquibität ber JBanlen oergrö^em unb man 
mufe anbererfeits Barmittel aus bem Sluslanb befd^affen. 

SRan fud^t im 3^to^t> junad^ft oon prioater Seite SIb« 
Pfe ju fd^affen unb jtoar auf boppelte 2Irt. CSrftens burd^ 
bie lolalen Organifationen ber SBanlen. Überall too ein (EJea* 
ring«Soufe erfftiert, ift eine fold^e Organifation bauemben 
CC^aralters oor^anben. Die toid^tigfte ift bie Clearing $oufe 
Slffodation oon SRero ^or^ bie oüerbings, toie mir fd^on toiffen, 
nid^t alle 9?etD*2)orfer SBanlen umfafet. 9lad^ i^rem SJorbilb 
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fhtb Sl^nltd^e 93eremtgungen in faft allen gr5geren unb mttt« 
leren Stabten ber SBeretntgten Staaten gefd^affen toorben, unb 
wo bas ntd^t ber ($an tDar, ftnb melfad^ toSl^renb ber itrtfts 
Organifattonen Dorübergel^enber SIrt jum befonberen 3^^* «is 
fitben gerufen toorben. 

Sllle biefe 93anIen»Drganifatu>nen l^aben nun 3u l^elfen 
gefud^t burd^ Stusftellung fogenannter „(Hearing $oufe £oan 
Certificates". Das finb »on ber (Hearing $oufe affodation ben 
i^r angel^örigen SBanlen ausgeftellte 3<^'^Iw"g«^ttteI prioater 
SIrt, bie tjom (Empfänger t^erälnft merben müHen — in SRem 
^orl mit bem ]^5d^ften, filr längere f^ften sulaffigen 3ins von 
6% — bamit fie jurüdgegeben toerben, fobalb fie entbel^rt 
werben lonnen. Sold^e „3^x^latt'* fteHt bie SBan!en*Organi» 
lation unter il^rer (Barantie einer San! nur aus, wenn il^r ge* 
nügenb Sid^erl^eit geboten toirb. Sie verlangt besl^alb pnSd^ft 
äugerlid^ bie Hinterlegung ausreid^enber „securities''. 3)as 
lonnen CBffelten, aber aud^ SBed^fel fein; barüber toas „aus* 
reid^enb" i|t, entfd^eibet in jebem einjelnen gall bie S5ereint» 
gung ober oielmel^r bie oon i^r eingelegte Aommiffion. Die 
2lus|teIIung ber „3ertifilate" erfolgt regelmäßig ju 75% bes 
Aurstoertes. Die SRagregel ftellt fid^ alfo bar als eine Iünfi> 
Kd^e aHobilifierung Uliquiber SInlagen. 

Die (Hearing $oufe Slffodation begnügt fid^ aber leines« 
toegs mit fold^er äußeren Sid^erung, Sie oerlangt aud^ ben 
Slad^toeis, bafe bie Slftioa bie ?Paf|ioa überfteigen unb nur ein 
aßangel an flüffigen ^Barmitteln oorl^anben ift, alfo bag ]^5d^ 
ftens 3ö^liitig5einftenung, nid^t 3a^lungsunfä]^igleit oorßegt 
Sttud^ l^ierüber ^at nur fie ju entfd^eiben. SIber fie brandet 
fid^ nid^t ju begnügen mit ber (Segentoart, fonbem lann nod^ 
toeitere (Barantie für bie 3iihittft »erlangen. Sie lann j. S. 
bie ausftellung fold^er „3ertififate", bie oielleid^t für bie Cri« 
ftenä ^^^ ®<^«t entfd^eibenb ift, abl^ängig mad^en oon ber (gnt« 
laffung eines Direftors, ju bem fie lein SSertrauen ^at. Das 
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ifi m SRetD 2)or! 3. JB. bei bcn SBanlen »on g* Sluguftus Semje, 
(T^arles SB. SMorfe unb ben ©ebrübem X^omas gefd^cl^en. (£s 
ift alfo eine grofee 3Ma(ä^t in ben $5nben ber SBanlen^Organi«' 
fation vereinigt. SBirb fie in ber SBeife genügt, bafe ber finan^ 
jielle ©efunbungsprojefe, ber fonft in ber gorm t)on 3ufoin:» 
menbrüd^en ftd^ »oHfeiel^en müßte, getDiffermafeen nur gemttbert 
toirb, fo toirb fie genügt — gleid^fam in Vertretung bes 
Sd^idfals — jum Seile ber ©efamt^eit. S)a6 bas aud^ im 
perjonlid^en 3ntere|fe (ginjelner gef(ä^e]^en lann, brandet nid^t 
toeiter ausgefül^rt ju ©erben. SntDieroeit bas eine ober bas 
anbere ber gall ift, l^öngt ganj t)on ben ieroeilig leitenben 
?Perf5nIid^Ieiten ab; ©arantien finb in ber Organifation ntd^t 
t)or]^anben. 

Sold^e „3ertifi!ate", auf beren 2lusfteIIung ein JRed^t alfo 
nid^t geltenb gemad^t toerben lann, fd^affen eine boppelte (£t> 
leid^terung. Sie bienen einmal im SSerfel^r ber SBanlen unter« 
einanber als 3<^^lungsmittel unb mad^en baburd^ bie gefe^«» 
lid^en 3a]^IungsmitteI, bie bisl^er für biefen SBanfenoerlel^r feft^» 
gel^alten tourben, für ben allgemeinen SJerlel^r oerffigbar. 3n* 
bem fie fo bie SBarmittel ber SBanlen beffer flüffig mad^en, er* 
füllen fie in getoiffem ©rabe, xoas htx uns leidster unb ergie* 
biger burd^ 9{ebisIontierungen bei ber 9{eid^sbanl erreid^t toirb. 
3itbem fie alle Satga^Iungen jtoifd^en Sanlen befeitigen, er* 
fd^roeren fie es ber einjelnen SBanl aber aud^, einen für i^re 
SBerpfRd^tungen unjulanglid^en SBeftanb an SBarmitteln ju oer* 
ftärfen; fie treiben bamit 3ur (Einftellung ber SBarjal^lungen 
aud^ bem ^ublSum gegenüber. 

Die ^auptbebeutung biefer „3^^^'^^*^" K^9* <^^^^ <^^f 
pf^d^ologifd^em ©ebiet. Sie finb 93eru^igungsbo!umente toid^ 
tigfter SIrt. S)enn bie SBanI, bie 3ertifilate ausgeftellt erl^alt, 
ift oon berufenfter Seite auf ©runb forgfältiger ^Prüfung als 
IrebitxDürbtg anerlannt toorben. Da es für fie feftgeftellt ift, 
bafe fie i^ren S5erpfKd^tungen, toenn aud^ oielleid^t nid^t im 
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StugcnBHd, fo bod^ im fiaufe ber S^it toirb genügen fönnen, 
fo fällt ber tDld^ttgjtie Slnlafe jum „JRun" fort unb xoirb eine 
Sd&ße^ung ber Äaffen el^er ob ©d^u^maferegel, benn als 9}oi> 
jeid^en bes 3ufammenbrud^s aufgefaßt. 
> Sold^e „Clearing Soufe fioan Certificates" finb nun nid^ts 
neues. 1860 finb fie juerft aufgefonimen. Seitbem finb fie 
aditmcti in 9letD 9)orI ausgeftellt toorben unb aud^ in anberen 
Stäbten xoaren fie nid^t unbelannt. Stter il^re SSenoenbung 
in ber legten (Belbirifis l^at SBefonberl^eiten auf^uroeifen. 3n 
frül^eren gällen mar fie nod^ befd^rSnÖ geblieben. 3^0* nimmt 
fie eine Slusbe^nung an, mit nie ju^or. 3n SReuj ^or! maren 
1873 für 26 V2, 1893 für 41^/2 SMinionen S)onctr fold^e „3erti* 
fi!ate" ausgefteUt toorben; }e^t toirb bie (Senel^migung für bie 
aCusgabe t)on 97 SMilHonen Dollar erteilt, »on ber allerbings 
nid^t in oollem Umfang (Bebraud^ gemad^t toirb. 1893 blieb 
biefe SRafenal^me nod^ auf neun Stabte befd^räntt unb über» 
ftieg ber ©efamtbetrag aller ausfte^enben „3ertifilate" nid^t 
63 aniflionen JJoIIar; biefes aWal finb in faft allen Stäbten 
oon irgenbroeld^er SBebeutung — angeblid^ über 100 an ber 
3aJ)l — fold^e „3ertifüate" gur Sttusftellung gelangt; für bas 
ganje ßanb l^aben fie gum erftenmal SBebeutung gewonnen; 
oon einer lolalen finb fie gu einer nationalen aRagregel ge^ 
xoorben. 

©leid^eitig finb bie alten fad^Iid^en (Brengen ber Sßerroen* 
bung oielfad^ überfd^ritten toorben. 3^ 9lerD?)or! allerbings 
l^at man bie aße SBefd^ränfung auf ben Sßerlel^r ber SBanlen 
untereinanber aufredet erl^alten; bort finb fie bemgemäfe aud^ 
nur ausgefteUt xoorben für Seträgeoon minbeftens 5000S)onar. 
Slber im SBeften, 3. SB. in Chicago, l^at man gleid^e Sd^ranlen 
fid^ nid^t auferlegt. 2lud^ in Heinen Stüdfen oon 1 bis 6 S)oIIar 
finb fie bort in großen SRengen, roie frül^er fd^on ganj oer« 
einjelt, ausgefteUt unb für bas groge ^ublifum oertoenbet 
xoorben; finb fie aud^ lein gefe^Iid^es 3a]^IungsmitteI unb lann 
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ballet il^te Stnnal^me aud^ nid^t eistDungen toerben, ]o gelten 
fie bod^, toett bie ©efamtl^ett ber SBanlen l^fnter tl^nen fielet, 
als fidler unb ftnb lebenfaQs beffet als prtoate 6d^ed(s. 

UnjtDetfell^aft tft auf btcfe SBetfe mand^e SttbPfe g^f^^^ff«« 
tDorben. Slber pe reid^te nid^t aus. ganben fid^ foü^e „3ei> 
ttftlate'' aud^ in allen Zeilen bes £anbes, lebes einzelne Don 
i^nen l^atte bod^ nur lolale 93ebeulung. f^fir tnterlolale 3ctV 
lungen, roie fie im roeiten Sanbe, jumal jur 3^tt ber CBmte, fo 
XDid^tig finb, toaren fie nid^t 3u gebraud^en. (Ein gegenfeitiger 
Slustaufd^ TDon „3ertifilaten" ift imat »on fßanhn im 3«nem 
in S5orfd^Iag gebrad^t toorben, bod^ fd^eint bie 9lexD*2)or!er Or« 
ganifation auf eine fo toeittragenbe Steuerung fid^ nid^t einge«» 
laffen ju l^aben. S5or allem aber fd^ufen biefe „3^rtif6föte" 
ber SBorfe toenigCErleid^terung; unb bod^ mar auf biefem ^aupt^^ 
marö für fursfriftige Äapttalleil^e, toie mir fd^on toiffen, bie 
9lad^frage nad^ 93argelb am bringenbfteni bas 93ebfirfnis nad^ 
$ilfe am größten, 

3lod^ brei Zage, el^e bas 5letD»^or!er (Hearing §oufe jur 
Slusftellung r>on „3ertifi!aten" fid^ entfd^Iofe, fud^te man l^et 
fenb bal^er l^ier einjugreifen, 3- perpont SMorgan, ber als 
größter Iruft» Organifator oon allen Sa^merilanem tool^I has 
ftorffte unb begrünbetfte 3^te^^^ff^ ^n ber Äursgeftattung auf 
bem (gffeltenmarfte l^atte, organifierte belanntlid^ aus ben fül^ 
renben ginanjmännem 9leu) 5)orIs einen Kettungsausfd^u^. 
Dtefer brad^te alsbalb aus feinen oerfügbaren SBarreferoen 
25 anuiionen Dollar auf, ID05U 3o^n S). 9lod!ef euer 5 aßilßonen 
IDoUar beitrug unb weitere 5 SRillionen SJoIIor für ben Se* 
barfsfall jufagte. C£s ift nun für bas amerStamfd^e SBirtfd^afts« 
leben fel^r bejeid^nenb, bafe biefe ganje ^ilfsaltion fid^ auf bie 
Sorfe rid^tete. Die 25 SMüIionen DoHar würben am 24 Dl' 
tober 0. 3. bem „call money market" oon SBallftreet^oUr 9?e^ 
fügung geftellt, natürlid^ nid^t umfonft, fonbem ju 3tti5fäÖ^^f 
bie äroifd^en 50^/o unb lO^/o fd^xoanöen. 
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Das wax bie toirlfarnfte $tlfei bie im 3^I^ni> von pxxocitt 
6ette gefd^affen tourbe. SSorübergel^enb wax fie aud^ t)on (£i> 
folfii ^alte bod^ SBallftreet am ZaQt 3ut)or^ nad^bem bie fßanl 
von SMotttreal 200000 T>oIIqx gu 125®/o ol^ne Sd^xoterigleit 
untergebrad^t l^atte, überl^aupt lein Stngebot t)on Sargelb mel^r 
belommen fönnen. SIber eine Slb^fe t)on Dauer toar aud^ 
bas nid^t. 

9laturgemag ri(^tete fid^ ber 93Gd für eine fold^e auf bas 
Stuslanb. S3om Stuslanb, mit bem man ia im 3<t^IungstDefen 
feit ber Durd^fül^rung ber (Bolbrofil^rung im ^a^xt 1900 in 
gans anberer SSerbinbung ftanb, als bisl^er, fud^te man !Bar« 
mittel l^eranjuäiel^en, um bie im Stttonb l^eroorgetretene £üd!e 
ausjufänen. Itnb nid^t nur auf ber otlantifd^en Seite t)on 
(Europa l^er, fonbem aud^ auf pcqififd^er 6eite^ insbefonbere 
von Sluftralien l^er, ift fold^e ®oIbbefd^affung in ben SBer« 
einigten Staaten moglid^. Slud^ fold^e (Solbeinful^r an ber 
pajififd^en ilüfte ift filr (Europa nid^t ol^ne Sebeutung, benn 
fie mtnbert bie 3iifu^^en für ben Sonboner (Bolbmarft. Sie 
fd^eint biefes 3Jtal, im SSergleid^ mit bem ^oi^a^x, aber auf« 
fallenb gering getoefen ju fein. 

3iffemma6ig xoie fad^Iid^ intereffiert uns bal^er in erfter 
ßinie bie (Bolbbefd^affung aus (Europa. Sie l^at fid^ im legten 
äBinter !einestDeg$ auf 9letD ^orl befd^rantt, fonbem aud^ oon 
(£]^icago, St. £ouis unb 9letD Orleans, ja felbft ^lä^en ber 
pajiftfd^en itilfte, toie San Francisco unb ^ortlanb ftattge«* 
funben. Sie erfolgte jum S^eil in ber SBetfe, bafe (Bolb auf 
bem offenen 3RarIt in fionbon filr amerilanifd^e SRed^nung ge» 
lauft tourbe. $ier fe^te bie 9lad^frage aus ben SSereinigten 
Staaten plö^Iid^ am 28. Dltober ein unb trieb ben (Solbpreis 
Don 77s 9d auf 78s Od unb l^ielt il^n auf biefer ungetoöl^n» 
fidlen ööl^e, fo lange fie bauerte, bis jum Sd^Iufe bes Saures 
feft. So rourbe im 9looember alles (Solb, bas aus ben (Solb* 
probultionslönbem auf ben fionboner SERarlt gebrad^t tourbe — 
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angeWid^ in I^W)t »ort 2^2 SMtIKonen ?ßfb. Sterling — von amerl* 
lantfd^et Seite auf gelauft unb aud^ bas ®oIb, bos gleid^jettig t)om 
euro))&tfd^en jtontinent unb stoar übenotegenb von Deutfd^Ianb 
nad^ Sonbon ftrömte, tourbe jum Seil für Sttmertta mit fßt^ 
fd^Iag belegt, el^e es jur SBanI t)on (Englanb gelangte. 9la« 
türlid^ xDurbe in ber $5]^e biefer bireöen SInläufe ber (Bolb- 
juflufe ber englif(ä^en 3^nfa<iInotenbanf geminbert, \o bafe alfo 
aud^ biefe Strt ber amerilanifd^en (Solbbefd^affung nid^t o^ne 
(Sinflug auf ben europatfd^en ®elbmar{t blieb. 

Dod^ bie auf bem offenen SKarÖ 5U erlangenben ©olb* 
mengen genügten ben Sttmerüanem nid^t. 3)er $auptbetrag mu^te 
bod^ ben (Bolböorräten ber engBfd^en Saufen, bie belanntlid^ bei 
ber 93anl von CEnglonb größtenteils fid^ anfammeln, entnommen 
merben. 3)ie 93an! oon (Englanb t)ei3eid^nete im 9loDember eine 
©olbausful^r in ber ungetoöl^nlid^en $5^e »on 10215000 ?Pfb. 
Sterling, mooon 5298000 ?Pfb. Sterling in ©olbbarren, 
3873090 ?ßfb. Sterling in amerifonifd^en ©olbmüngen nad^ 
ben ^Bereinigten Staaten floRen. (Sm fel^r großer Seil biefer 
©olbausful^r nad^ 9lmeri!a brSngte fid^ in bie äBod^e oom 6. 
bis 13. SRooember äufammen, in ber ©olbberoegungen oor* 
!amen, toie niemals juoor in einer SBod^e. 

Diefe ©olbbefd^affung aus bem freien SJerlel^r unb aus 
benSanloorr&tenlleibet fid^ in mannigfad^e gefd^aftlid^e (formen. 
Sie lann als felbftanbige ^orberung aQein für fid^ auftreten; 
{ie lann aber aud^ als finanzielle ilonfequens anberer inter« 
nationaler äBirtfd^aftsoorgange, als ©lieb eines größeren ©anjen, 
fid^ barfteUen. 3ft ein |oId^er Sujammenl^ang mit anberujeitig 
entftanbenen®oIbforberungennid^toor]^anben, fo mußberSoIb* 
ausfuhr ein|t ein JRüdtfluß bes ©olbes nad^ (Europa entfpred^en» 
Das ijt neben bem SRad^Iaffen ber Jlad^frage nad^ 3<^^Iwngs*^ 
mittein nad^ ^inanjierung ber (£mU ber ©runb, toestoegen 
im Sommer mit bem 3ui^<^l^^^^^ ^^^ ©elbes aus bem 
SBeften unb Süben regelmäßig eine Slusful^r oon ©olb aus 
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ben Sßeretmgten Staaten emfe^t; im 3utti unb 3^ß 1907 bc^ 
lief fie fid^ auf 31340 506 Dollar. Sold^es Sin» unb ^t!> 
fluten bes ©olbes über ben SÖIantifd^en Z>itan liegt jiDar, in« 
folge ber mangeH^aften Organisation i^res 3<^f)lunQsmt\mSf 
m 3nterefjte ber bereinigten Staaten; |ie fönnen nid^t nur 
aud^ bie|e Sttrt ber JBerfd^ioenbung fid^ ge|tatten, fonbem |inb 
gerabeju barauf angetoiefen. (Europa aber Jjot bas ausge» 
fprod^enfte S^t^J^^ff^ baran, aud^ im internationalen 3<^^Iungs:' 
toefen alle überflüffigen SBargelbtransporte ju erfparen, nid^t 
nur rbegen bes SRifilos unb ber Äojten, fonbem oor allem 
toegen ber Störungen, bie baburd^ im nationalen 3^^Iungs* 
toefen l^eroorgerufen roerben. 9Benn im legten 3a]^re ber Sit 
3ept!rebit oon europaifd^en SBanf^äufem ben Sttmerifanem er« 
jd^roert tourbe, |o liegt ber le^te (5runb in biefen toeltxDirt* 
fd^aftlid^ überfliljtfigen (Bolbfenbungen; es ift ein jum größten 
Seil unbexDufetes 9leagieren gegen bie mit i^nen oerbunbenen 
Störungen, ^thc ©olbbefd^affung nur oorübergel^enber SIrt, 
ber ein balbiges SRüdftrömen bes ©olbes entfprid^t, lann als 
ein 3^i^^^f ^^h t^ S^^^^^Q^' ^^^^ itrebittoefen ettoas nid^t 
i|t, XDie es fein foHte, bejeid^net roerben. 

CBine ©olbbefd^affung bauemben (S^arafters ift bann ge^ 
geben, toenn fie auf anberxoeitig entftanbene gorberungen fid^ 
ftü^t S)iefe lönnen mannigfad^er Sttrt fein. Sie lönnen aus 
ber S5ergangen]^eit über!ommen fein: (Butl^aben roerben einge* 
sogen, mit bem eingeführten (Solb begal^It. Sie lönnen aus 
gleid^jettigen S5er!5ufen entftel^en, fei es oon SBaren, bie jur 
SBoHsemä^rung ober ©üterprobuftion nid^t entbehrt roerben 
lönnen, fei es oon CEffelten, beren niebriger Äursftanb aus* 
ISnbifd^e itaufer anlodt. Sie lönnen fid^ aber aud^ auf bie 
3u!unft bejiel^en, inbem ber Kaufpreis für fpSter erfolgenbe 
SBarenfenbungen oorroeggenommen roirb. 3lod^ im 3^^^^ 1906 
fpießen fold^e benSBarenoerfäufem ober roenigftens benSBaren» 
fenbungen oorauseilenbe äBed^fel bie oielleid^t entfd^eibenbe 
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Slolle. 2Ius bctt frfil^er bargelegten (Brünben traten pe 1907 
ftar! äurüA 2lud^ bürfte bas allgemefttc aMifetrauen, toentgltens 
3U Slnfang ber ©elbWffe, bcn S5er!auf amerilantf(ä^er ©ffeften, 
,tro^ tl^res augerorbentlU^ mebrigen itursftanbes tn engeren 
©renjen gel^alten l^aben. So traten blefes 3KaI bte (Ehtätel^ung 
älterer ©utl^oben unb bte Forderung gleliä^settiger SBoren" 
lenbungen, 8um mlnbeften anfangs, tn ben SJorbergrunb. SBas 
bte 3Barenausfu^r, für bte allein gut)erIäfPge 3<J^I^^ vorliegen, 
anlangt, fo jeigt fid^ bas am ftärfften beim SBei^en. 3^ ben 
brei 3Ronaten 3uli Ms September toar feine Slusfu^r um 
31/2 aRilRonen SBuf^el l^tnter 1906 jurüdgeblieben; im Oftober 
unb Jlooember übertraf fie bas Sßorfal^r, tro^ er^ebßd^ gerin* 
gerer ®mte, um 8^/2 3Rinionen SBuf^el ober bem SBerte naäi 
um minbeftens 12 SRiQionen Dollar. 

Die SBesal^Iung omerilanifd^er SBaren unb CEffeften, fotoie 
bie JRüd^a^Iung amerifanif(ä^er ©utl^aben ftie^ ffinbe 1907 aber 
auf befonbere Sd^o)ierig!eiten. Denn in Jlero ?)orf ^atte bie 
(EinfteÜung ber SBai^al^Iungen aud^ ben SBed^feloerle^r jum 
Stülftanb gebrad^t; ^Dotierungen famtlid^er Sluslanbstoed^fel, 
felbft bes CCable^Zransfer^Äurfes auf ßonbon, finb tagelang 
überl^aupt nid^t ^uftanbe gelommen unb in fionbon rad^te fid^ 
fe^t geroiffermaßen bie ablel^nenbe Haltung, bie man in ben 
ooraufgel^enben SMonaten ben ameröanif^en ginangtoed^feln 
gegenüber eingenommen ^atte; es fehlte anSBed^felmaterial für 
SlmerÄa. Desl^alb blieb nid^ts anberes übrig, als bie 3^^* 
lungen in ©olb 3U leiften. Zetttoeife tourben aud^ CEinföufer 
mit erl^eblid^en Barmitteln nad^ ben bereinigten Staaten ent» 
fanbt — 3, S. im Zabafgefd^äft — um an Ort unb Stelle 
möglid^ft günftige Slnlaufe ju mad^en. 

So toirften fd^on oon pribater Seite eine SReil^e t)on Um» 
ftänben jufammen, um einen ftarlen amerilanifd^en Slnfturm 
auf bie ©olboorrSte (Europas unb in erfter £inie CBnglanbs 
entjtel^en ju Ia|fen. 
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Diefer Slnfturm fanb nod^ ehte Serftarfung befonberet SIrt. 

Sine btsl^er Beleud^teten Slb^feDerfud^e prbater Slrt nSnv» 
Hd^i ob fte Don ben Sanlenoeretmgungen ans^Qm ober auf 
bte 935t:fe f^ bejogen ober auf bas Sluslanb \iä) erftredEten, 
Ratten ftd^ als ntd^t au$reid^enb ertotefen. C£$ mugte ballet 
fd^Itepd^ rettenb als Deus ex machina im £anbe ber seif* 
made-men erfd^etnen — bte SRegierung. Sie griff in einer 
SBelfe unb In einem SRage, tote leht anberes £anb a^nltd^es 
lennt, ein. 3ft ble Z(d]a^t fold^en (Eingreifens fd^on erftaun« 
Rd^, ]o noä) mt^t ble SIrt, role es aufgenommen xourbe. 9Man 
fal^ In tl^m m breiten jlrelfen bes SJoHes nld^t einmal etxoas 
Slufeerorbentlld^es, erblldCte barm olelmel^r m loefentlld^en nur 
ble Erfüllung |taatlld^er fßflld^ten unb red^nete bamlt m xoelt^ 
gel^enbem SKafee. Jlld^ts l^at beutlld^er olelleld^t bargetan, 
role ftar! ftd^ ble S5erelmgten Staaten In ben legten Salären 
oom alten mblolbuallftlfd^en (&runb{a^ ber 9lld^telnmlfd^ung 
bes Staats In bas 3Blrtfd^aftsIeben entfernt unb ftaatsfojla» 
Ilftlfd^e SBal^nen befd^rltten l^aben. 

3)as JRettungsmlttel, mit bem ber Staat erfd^len, l^elfet: 
temporary deposits of the Treasury. CBs beftel^t alfo barm, 
bag ber Staat feine Sarmittel ben prloaten 93anlen baburd^ 
jur S5erfügung fteHt, bafe er fle bei ll^nen, gum Zell ju ben 
bei fßrloatleuten üblld^en SBebhtgungen, b. 1^. oor allem gegen 
eine SJet^lnfung oon 2%, jum Seil aber aud^ m für ble a5an* 
!en nod^ oortelE^afterer 3Belfe l^htterlegt. 

Das Ift prmälplell nld^ts Sdeues. Sold^e jelttDelfe Smter* 
legungen l^at ble Regierung feit langer 3^tt oomel^men fönnen. 
SIber blsl^er ftanben \S)x 5U blefem 3^^^ "^^ ^i^ (Snnal^men 
aus ben Steuern, nld^t aud^ ble aus ben 3Snen jur 93er« 
fugung. SBls^er tourben femer ble Sleglerungsgelber nur ben 
Saufen übem)lefen gegen Hinterlegung oon Sonbs ber S5er* 
einigten Staaten, toas laum als eine $llfe anjufel^en toar, ba 
blefe 93onbs ja fd^toer ju belommen roaren unb aud^ jur SIus« 
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^dbt von fßanfnoitn l^atten benu^t toerben Ibnnen. (Enbltd^ 
l^ottc man hisifftt bie SReferoecorfd^riften für 3)epoftten auä) auf 
l^itttcrlegte SRcgterungsflelber erftredt. 3)as alles tft anbers ge» 
iDorbett in iüngfter 3^tt. 

Die erfte Anbetung i{t Dom SBorganger bes {ewigen ameri« 
lantfd^en Sd^a^felret&rs, t)on £e$Iie Sl^ato, Dorgenommen toorben. 
Jlid^i ol^ne einige CKgenmöd^tlgleit ftteifte er eine JReil^e Don 
l^emmenben ^JeReln ab. Dhwo\)l es !aum sioeifell^aft xoar, bafe 
mit ber gefe^Iid^en SSorfd^rift, bie 9{egierungsbe{)oj[iien mügten 
„by the deposit of United States bonds and otherwise" ge» 
fid^ert fein, eine 3uf<^^f^^^Ti0 ntbtn 93onbs gemeint toar, 
Hefe Sf^am — bas „unb" gleid^ „ober" beutenb — aud^ anbere 
als bunbesftaatlid^e Sd^ulboerfd^reibungen jur Sid^erung 
3U. 2lud^ mürben bur^ il^n bie 95orf(ä^riften über SBarreferoen 
als nid^t antoenbbar auf Stegierungsbepofiten erHart C&ft 
baburd^ l^atte ber Sd^a^felretär fid^ freie $anb gu l^elfen^ 
ben Angriffen gefd^affen. 3e^t lonnte er bie verfügbaren Sar» 
mittel ber ^Regierung ju ben für Deponiten allgemein übßd^en 
SBebingungen ben Sanlen jur Verfügung [teilen. (£x tot bas 
3. S. im Serbft 1906 mit 26 aRilßonen Dollar unb atoar 
rourben oon blejer (Befamtfumme je 2 3Rillionen SUeto 2)or! 
unb ei^icago, fe 2 SKillionen »ofton, ^ßl^ilabelpl^ia, Sifiouis 
unb SRetD Orleans, je 1 SRillfon Saltimore, Souisoille, Äanfas 
dxti), (üeoelanb unb CCinonnati, je ettpa V2 SPWHion 15 anberen 
Stabten überroiefen. SBeit toid^tiger aber roar, roie ber 6d^a^» 
felretär |obann feine 3Rad^t groeimal nu^te, um auf bie inter» 
nationale (Solbbetoegung einen tiefgreifenben (Sinflufe ausju« 
üben. Sor allem im $erbft 1906 Jtellte er feine SMittel ben 
3len)«2)or!er SBanlen unter Sßoigugsbebingungen ju bem aus« 
brüdttid^en 3®^* ber (Bolbeinful^r jur Verfügung unb es ge* 
lang i^m, 50 3Rillionen Dollar ®olb aus bem Sttuslanb, ol^ne 
jtoften für bie 9iegierung, 3U befd^affen. Diefes SJorgel^en mar 
fo erfolgreid^, bag Sl^ato in feinem amtlid^em 93erid^t, faft trium« 
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pl^terenb, fagen lonnte: No Central or Oovernment Bank in 
the World can so readily influencefinancial conditions through- 
out the World as can the Secretary of the Treasury under 
the authority with which he is now clothed. 

SBaren burd^ Sl^atD aud^ bte tDtd^ttgften ^htbemtffe J)\n^ 
tDeggetSumt tootben, ehtes toar b^d^ geblteBen. (Es butften 
bisher nid^t alle C^nal^men ber 9{egtentng 3Ü fold^er ^tlfss^ 
altton oerxDenbet roerben. 3)te Chtlünfte aus ben !^büm loaren 
boDon, tote bereits ectoöl^nt tourbe, ausgenommen. 6te tooren 
aber regelmäßig größer als bie aus ben inneren Steuern; 1907 
betrugen jene 3. 33. 312 SROIionen ^oUat, biefe 266 armiionen 
3)oUar, 2Ber ein l^elfenbes (Sngreifen ber ^Regierung filr be^ 
red^tigt unb rDÜnfd^enstoert l^ielt, mußte fold^e 93efd^ränlung gu 
beseitigen trad^ten. 3)a$ lonnte aber nid^t im äSenoaltungs» 
toege, fonbem nur burd^ (5efe^ gefd^el^en. 3)iefe le^te nod^ 
oorl^anbene Sd^ranle ju befeitigen, mar benn aud^ bas $aupt^ 
beftreben ber alsbalb einfe^enben SReformgefe^gebung. 3)a$ 
2llbri^(5e|e^ 00m 4. 3Kar3 1907 mad^te für bie Slegierungs- 
l^htterlegungen bei ben SBanlen aud^ bie 3oIIem!ünfte oerfügbar. 

So xoar hn Saläre 1907 jum erftenmal bie gange ginanj» 
foaft ber Stegierung nu^bar. SRit oorausfd^auenber 93orfid^t 
befd^Ioß Sl^atos 9lad^foIger, Sortelfou, bereits am 23. Sluguft, 
3ur (Erleid^terung ber CEmte aütood^enilid^ regelmäßige ^htter- 
legungen oon Stegierungsgelbem m ben San!en oor aQem 
ber CEmtegebiete oorgune^men. CEs tourben bemnad^, ^unad^ft 
bebäc^tig unb allmöl^rtd^, 26 SKilKonen ^oUat oerteiß. SUs 
bann aber bod^ bie Arifis ausbrad^, tourben in oier klagen 
nid^t toeniger als 35 äRillionen ^oUai ben Sanlen 3ur S3er« 
fügung gefteOt. Slm 11. 9looember toaren im gangen fianbe 
226836237 "SioUat ber 93unbesregierung l^htterlegt bei ben 
Sanlen. ^\i auä) niä^t, toieönäSorjal^r, amtlid^ mitgeteilt toorben, 
baß bieSRegierungsgelber großenteils gur QErleid^terung ber (Solb« 
ehtful^r ben 93anlen gegeben toaren, |o ftanb bo^ tatfäd^Ii^ 
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ntd^t$ im SBege, ehten XtU ber dtegferungsgelber ju btefem 
3xDed roieber ju certDenben. 

SIber aud^ bte Sbenoeifung aller 93anntttel ber 9{eg{erung 
reid^te nod^ nt^t aus, ber Arifis $alt ju gebieten* CEs tourbe 
besl^alb am 18. 9li)t)ember, ol^ne t)or]^ertse ^Befragung bes 
Jlongreffes, t^erlfinbel, es foHten auf (Srunb bes ®efe^es über 
ben fßau bes IßanamalanalSi obtool^l biefer einen SInlag baju 
laum bot, 60 SRillionen Dollar 2% ?Panama!anatSonbs unb ' 
auf (Srunb eines nie angetoanbten, oerfd^oQenen, bod^ nod^ 
nid^ aufgel^obenen (Sefe^es aus bem 5lriege mit Spanien 
100 anOßonen ^oUat S% lui^friftige Sd^a^anioeifungen auf 
ein 3a]^r ausgegeben toerben. Damit oerfolgte man einen 
mel^rfad^en 3^^ ^Ran tooUte einmal burd^ biefes Slnbieten 
oon Staatspapieren bisl^er oerftedEt gelittenes (Selb ju fidlerer 
Stniage xoieber l^eroorlodfen, loie ein gleid^geitig oeröffentli^ 
ter SBrief bes ^ßröfibenten 9{oofeoett gegen bas „$oarbing" 
beutlid^ Seigte. 3Ran tooUte fobann einen Drud auf ben 
Aurs ber 93onbs ausüben unb es erm5glid^en, bie nötigen 
Unterlagen für eine S3ergr5gerung bes 9lotenumIaufs gu an^ 
nel^mbaren SBebingungen 5U erlangen. Slud^ roottte man too^I 
neue Sarmittel für toeitere Hinterlegungen unb oiellei^t jum 
2:eil aud^ für eigene Slusgaben fid^ befd^affen. (£s toirb auge^ 
bem nod^ bel^auptet, bas Sd^a^amt Jjobt bei ber Stusgabe 
biefer SBonbs, insbef onbere ber fatrsfriftigen Sd^ulboerf d^reibungen, 
aud^ an bie 93anl oon ^ranfoeid^ gebadet, bie getoiltt loar, nur 
gegen oolle Sid^erung burd^ ben Staat ®oIb in grSgeren 93e» 
tragen l^e^ugeben. 

aßag bie Slbfid^t auf bas eine ober bas anbere ober auf 
aQes jugleid^ gerid^tet geroefen fein, fie ift {ebenfalls nid^t er^ 
reid^t roorben. Die SBanI oon granlreid^ badete nid^t baran, 
bie neue ameröanifd^ (gmlffion ju übemel^men unb im 3«' 
lanb erl^ob fid^ gegen fie alsbalb eine ftarle Dppofition. Denn 
eine Unterbringung ber neuen Staatspapiere im 3^^^^^ lonnte 
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nur ben Cgrfolg l^obert, bcn SRotenumlauf ju Dcrgrö^ent. JJafe 
ober einer fold^en fiarlen 93enne]^rung ber 3<^^Iungsm{tteI in 
ber 3^tt ber fommerlid^en (ßelbfüHe eine minbefien$ gleid^e 
93erminberung entfpred^e, max toenig toal^rfd^einlid^. (ßefd^al^ 
has aber nid^i, bann mugie bie (Sefal^r entftel^en^ bag im 
Sommer bas (ßresl^amfd^e (Sefe^ in Araft trete, toona^ f^Ied^tes 
(ßeib befferes (ßelb, in biefem e!f<2lle papiemes metallenes, Der« 
'brSnge. 3)ie fommerüd^e (ßolbausful^r mugte bann alfo n^ad^fen 
unb bie l^erbftlid^e (ßelbüemme entfpred^enb ber ^Verringerung 
bes (ßoIbDorrats fi^ fteigem, jumal ba bie 100 äRillionen 
!DoIIar furjfriftige Sd^a^antoeifungen jum 20. 9lot)ember 1908 
jurüdgejogen toerben foQten. 

^u$ fold^en nid^t unbered^tigten (Srünben n)u^$ bieCppo 
fition fo ftarl, bag ber neue $Ian nid^t voVL jur !Durd^ffi]^rung ge> 
langte. 93on ben $anama^Sonb$ u)urben nur246310001DoIIar, 
Don ben lurjfriftigen 6d^a^ann)eifungen nur 15436000 I^oIIar 
untergebrad^t. !Die n^eitere (Emiffion ftellte bie 9{egierung bann 
ein. 993enn aud^ bas SVoUbringen bas äBoIIen nid^t erreid^te, 
bie bemerlensu)erte Xatfad^e bleibt bod^ beftel^en, bag bie amert* 
lanifd^e Sunbesregierung nid^t nur bie Sarmittel ber ^rfoatbanlen 
burd^ Hinterlegungen in ber^öl^e t)on faft einer aRiniarbeäRarl 
t^erftarlt f^at, fonbem augerbem aud^ nod^ burd^ 3(usgabe t)on 
etaatsfd^ulbtierfd^reibungen in ^öl^e wn reid^Iid^ 600 3Rit 
lionen 3RarI i^nen l^elfenb beijufpringen bereit toar. Die ge> 
plante ^ilfsaltion ber 9{egierung bezifferte fid^ alfo auf mel^r 
ab 1% amilTtarben SWarl. 

Diefe 3Ritn)irIung ber 9{egierung fteigerte ben Slnfturm 
auf bie europSifd^en (Solboorrccte. Sisl^er ftanb l^inter il^m 
nur bas amerilanifd^e ^rioatlapital, }e^t bie e^finanjlraft bes 
ganjen £anbes, bisher nur bas in ben 3telen n^e^felnbe ®e> 
n)innftreben (Einzelner, |e^t ber lonf equente nationale SBille bes 
organifierten ^oVlt». $atte bas äVorgel^en fd^on bisl^er ettoas 
<&en)altfames unb Unbered^enbares, n^eil es jurüdtging auf 
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AopitalmSd^ie t)on einer gefd^Ioffenen Aonsentraüon unb rud» 
ft^tslofen (Energte, tote man jUDor ntd^t gelannt l^atie, ]o mhh 
biefer (£f)axaft^t bes SBiOffirltd^en butd^ bas (^greifen ber 
^Regierung nnr nod^ geftetgert. 2)enn bie ganje ftaotltd^e $tlfs« 
attton, bie an fid^ fd^on ju ben in (Europa burd^gefü^rten 
(Brunbfa^en in bejug auf bas »erl^oKnis gxDifd^en Slegierungs»' 
finanjen unb privaten Sanlgefd^aften in fo mannigfad^em 
©egenfafe fielet, ift abhängig oom fubjeftioen ffirmeffen eines 
SJtannes: ber letoeilige Sd^a^fefoetar ber ^bereinigten Staaten 
beftimmt il^ren Umfang unb i^re Slrt ber Slusful^rung im CSn* 
seinen, toeld^e 6täbte unb n^eld^e Sanlen berüdfid^tigt, toeld^e 
Rapiere als ausreid^enbe Sid^erl^eit betrad^tet, toeld^e {onftigen 
Sebhtgungen geftellt unb 93ergün{tigungen eingeräumt toerben 
follen- 3^ 3tt^lungsu)efen leines anberen Äulturlanbes ift 
fold^e SRad^t in ber ^anb eines äRannes vereinigt unb nir« 
genbs ift fold^e übergroße aWad^t melleid^t fo gefol^rlidE) roie 
in ben bereinigten Qiaaitn. 3ft t>ös bebenlßd^e «Experiment 
biefes Mal aud^ anfd^einenb gelungen, fo fagt bas nod^ nidE)t 
oiel für bie Sw'fwnft; es fprid^t me^r filr bie ^erfon, als für 
bie (Einrid^tung. ^n einem bemolratifd^en Staate, in bem alle 
leitenben ^ßerfonen in ben hii^en. griften loeniger ^a^tt 
toed^feln, fel^It es an {eber (Sarantie, bag immer fo juoerläffige 
unb einfid^tsooHe SWänner biefen einfluöreid^ften^ßoftentmameri* 
lanifd^en 3<^^Iungsn)ef en einnel^men. (Ein unberedE)enbares SRo« 
ment bleibt fo in ber (Belbpoßtil ber bereinigten Staaten- S^on 
bas l^at ettoas Seunrul^igenbes für (Europa. £s mad^t ben 
Slnfturm unabl^fingig oon jebem Staube ber SBed^felhirfe unb 
trägt oiel baju bei, i^m bie d^aralteriftifd^e ^lo^tic^Ieit unb 
(5exoaItfam!eit gu verleiben- 

Dies ift aber oom europäifd^en Stanbpunft aus um fo be> 
benflid^er, als natürltd^e Sd^ranlen für biefe Slrt ber (5oIbbe? 
fc^affung überl^aupt laum vorl^anben finb. 3>a$ gilt fd^on faft 
oon il^rem Umfang, toenn man bebenit, bag bie oom Staate 
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im (Jansen angebotenen 3Rtttel gtoger waxm, aU ber gletd^ 
jetttge (ßolbbeftanb ber Sani von CBnglanb unb ber beutfd)en 
Sleui^sbanl jufammen, ungefSl^r t^termal fo grog, tote bte tat« 
ffid^Kd^e (ßolbousful^r aus CBuropa. 3>a$ gilt aber oor allem 
Don ben 2>isIontfS^en; ffir il^re Steigerung finb (Srenjen laum 
3U erfennen, toeil bas l^ol^e Sargelbagio unb bie bis ju 125% 
anfteigenben Swisfä^e für täglici^es (5elb in SReoj ^orl eine 
SBenoertung bes befd^afften (Bolbes ju l^öl^eren Sfi^en, als in 
Suropa 3U jal^len finb, regetm&gig nod^ ermoglid^en. 

Dag bie ^ilfsmagregeln ber amerüanifc^en Slegierung fo^ 
mit leidet Unl^eil in CSuropa ftiften fönnen, l^at Sd^a^felret&r 
(5f)am felbft, jurSorfici^t mal^nenb, beutli^ ausgefproci^en (lest, 
while protecting our own interests, we cause distress else- 
where). Slber felbft toenn foM^e angeratene SBorfid^t, wk es 
1907 bie emfte Slbfic^t geu^efen ju fein fc^eint, geübt u)irb, es 
roerben bod^ bie europaifd^en StrtttalnoimhanUn, ooran bie> 
jentgen ber beiben ßönber, mit benen bie bereinigten Staaten 
im regften »erlel^r ftel^en, infolge ber SMfingel in ber Organa 
fation bes amerilanlfd^en 3ö^Iungsu)efens unb infolge ber 5u 
il^rer äRilberung ergriffenen prioaten unb ftaatlid^en 3Jla^ 
nahmen in eine l^öd^ft mipc^e £age gebracht. 

!Die JBanI oon flBnglanb fal^ j- JB. in ber legten Oltober»' 
unb erften SRooembenood^e 1907 il^reSleferoe oon 24019000 ?Pfb, 
Sterling auf 17695000 ?Pfb. Sterling, il^ren SBaroorrat oon 
34773000 ^fb. SterRng auf 28725000 ?Pfb, Sterling, i^re 
!DedCung oon 47V4%auf 351/4% l^erabfinlen. !Das toarnatürlid^ 
aud^ für unfere 9{eid^sbanl oon grogter Sebeutung, jumal ba 
fie bereits aus inlanbifd^en ®rünben jum Quartalsu^ec^fel^ mit 
einem »lotenumlauf oon 1825 SRillionen aMarl unb 609 aWit 
lionen 9RarI fonftigen täglid^ falligen Serbinblid^Ieiten gegen^» 
über einem SMetallbeftanb oon nur 737 aWlllionen SKarl, Span« 
nungsoerl^ültniffe ganj ungetoöl^nlid^er Slrt auf^uioeifen f^atit. 
Zxat bei ber 9{eid^sbanl aud^ nid^t eine entfpred^enbe unmittelbare 
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C^XQtilung ^twot, fo mugie bod^ bie (Eintotrlung auf bieSanl von 
C^glanb au(^ auf fte surüdboitien. (Es tfi besl^albbegretflid^, bagbie 
europfiffci^cn S^ttfattlnotenbanlen, bte San! pon flgnglanb unb bie 
JRcfd^sbanl t)oran, bcm amcraanifci^ettSlnftunn gegenüber ftd^jur 
993e]^r fe|en, um il^re (ßoIbDorräte unb bas auf {te auf gebaute 
Ärebftfgftem bes ßanbes ju f^ü^en. Sie tun bas belanntßii^ 
in erfter £inie, inbem {ie il^re Sislontfä^e etl^Bl^en. 

Sd^on im Saläre 1906 xöurbe bas notig- 2lm 18. Dl^ 
tober 1906 fe^te belanntlid^ bie Seutfd^e Sleid^sbanl il^ren !Di&» 
lont auf 7^/o feft, eine §5]^e, roie fie juerft CBnbe bes Sal^res 
1899 erreicht roorben toar. Xags barauf folgte bie Sani oon 
(Englanb mit einer 3>isIonter]^5]^ung auf ß%, toie fie nur fed^s« 
mal feit 1874 oorgelommen unb felbft n^äl^renb bes Surem 
Irieges nic^t fiberfd^ritten toorben ifi (Sans <tnbers ober nod^ 
ber Slnfturm im legten $erbft. ^n ben roenigen lagen oom 
31. Oltober bis 7. Slooember 1907 mufete bie ^anl oon (Eng» 
lanb breimal il^ren Dislont erl^ol^en unb jtoar oon 4^2^ ber 
oon Slpril an beftanben l^atte, auf 7\ einen Qa% ber über^ 
l^aupt feit ber fdEjroeren Ärifis oon 1873 nid^t toieber oorge* 
lommen toar; unb bie 3)eutfc^e 9{eid^sbanl mugte am 8. 9lo« 
oember mit 7^2^/0 einen 35is!ontfa| einful^ren, toie wir il^n 
bisl^er überl^aupt noc^ nid^t erlebt liaben. 

SMefe ungexobl^nlid^ l^ol^en S^^^W^ jeigen fd^on bie 
^eftigleit bes Slnfturms. Sebeutfamer als fie xoar aber nod^ 
bie ungerool^nlidE) lange 3)auer, bie biefe 35isIontfä|e beftanben; 
benn roenn fie fd^nell oorüberjie^en, finb fie blo^e SBamungs* 
fignale; je langer fie in Äraft bleiben^ um fo tiefer beein* 
fluffen fie bas ganje SBirtfd^aftsIeben. Sisl^er toar in CBng* 
lanb ein !Dis!ontfa^ oon ©,<»/o am langftcn im SBinter 1889/90 
mit 52 Zagen aufredet erl^alten toorben; 1906 ftanb 
er 89 $age ununterbrod^en in (ßeltung unb 1907 mat er 
„73 Xage lang minbeftens 6^/0, 55 Xage lang fogar 7% 
ffoä^. Zn 2)eutf$lanb l^at ber !DisIontfa^ ber 9{eid^sbanl 
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fogar 1906 ntd^t toentger als 194 Zaqt mtnbeffens 6%, 
bat)on 34 läge 7% unb 1907 129 Zage mmbeftcns 6^/0, hmon 
fogar 88 Zage mmbeftens 6^/2^/0 unb 66 läge 7^/2^/0 betragen. 
!DtefeIangereSauer berSlusnal^mef&^e bei uns erllärt \xä) nid^t aus 
ber (Belblrifts, fonbem aus ber itapttallrifis, bie gletd^jeittgDeutfd^ 
lanb l^ärter l^etmfuc^te als (Englanb. SBas bie (Selblrifis allein an» 
langt, fo tourbe burd^ fie umgele^rt (Englanb ft&rler betroffen, toas 
jiffemmagig aud^ barin jum 3(usbrud lommt, bag bie Spannung 
im JJisIontfa^ jioifc^en ßonbon unb JBerlin 1907 im 3)urd^ 
fc^nitt bes Saures 221/2^/0, (^fi% 3^ 6«/o), monatelang fogar 
37i|2<>/o (40/0 3U 5,5%) betrug, toäl^renb ber ©elbirifis aber in 
flanj ungexool^nßd^er 2Beife auf 7%(7<>/o ju 7 V/o) fi^ minberte. 

2lber feBbft bie JJislontfä^e oon biefer aufeerorbentlid^en 
$o]^e unb !Dauer l^atten nid^t ausgereid^t, toenn nid^t bie SBanI 
oon granbeid^ in beiben ^afittn ber ||art bebrängten ßon* 
boner Sc^ioefter ju §ilfe gelommen toSre. Sie ftellte 1907 
in ber gorm oon !DisIontierungen erftllaffiger ßonbonerSBed^fel 
75 aWillionen granis in amerilanifd^en ©olbmünjen ber JBanI 
oon (Englanb jur Verfügung. 3)ie junge politifd^e greunb« 
fd^aft 3toifd^en beiben £änbem mag babei etxoas mitgetoirtt 
l^aben; in ber ^auptfad^e xoar es aber rid^tig erlanntes eigenes 
Sntereffe, bas bas ^ßarifer S^f^tut beftimmte. 'Xitnn anä) bie 
S5anl oon granlrei^ ^atte ben Dislontfa^ oon 3%, ben fie 
fünf 3a^re nid^t geänbert l^atte, nid^t beibel^alten lonnen, fon* 
bem auf 4:% l^erauffe^en muffen; jebe toeitere (ßrl^ol^ung fuc^te 
fie ber franjdfifd^en ©efd^aftstoelt, bie es ni^t gelernt l^at, mit 
35is!ontfd^toan!ungen ju rennen, ju erfparen; bas toar aber 
laum mögßd^, loenn bie Sani oon (Englanb gu weiterer !Dis* 
lonterl^öl^ung fid^ genötigt fa^. 

§anb in Sanb mit biefen 35is!onter^5]^ungen — fie be» 
bingenb unb burd^ fie beeinflußt— gingen ©olbbeioegungen un* 
geioöl^nKd^fter 9lrt oor fidE). Sereits 1906 wax aus ben bar* 
gelegten ©riinben bie englif^e (Solbausful^r nad^ ben ^bereinigten 
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Staaten, tro^ ber bebeutenben eigenen $robu!tion biefe$ fianbes 
mit mel^r als 14 SRüIionen ^. Sterling faft ebenfo grog ge» 
n^efen, toie bie nad^ ben brei naci^ftn^id^tigen (Solbausful^^ 
I&nbem C^glanbs sufammen. 9lod) fci^atfet bilbete fid^ bas 
aus im folgenben ^af^x. Sti^t nur n^ud^s bie (Solbausful^r 
bis auf 18^8 SRiltionen $fb. Sterling an; d^aralteriftifd^er nod^ 
max, bag {ie fid^ in bie bu^e f^rift toeniger SBod^en jufammen^ 
brängte. 

SBal^renb ©olb in ben SBereintgten (Stacitn in ben erften 
jel^n aßonaten bes ^al^res 1907 für 18221385 IDoHar mel^r 
ausgefül^rt, als eingeffil^rt tourbe, ]^5rte im 9looember bie (ßolb» 
ausful^r faft aufunb fe^te ftatt beffen, obmöfjil ber Stanb ber 
austDartigen SBed^feßurfe bas leinesn^egs red^tfertigte, eine 
(ßolbeinful^r ein, xoie fie bisl^er nod^ nie in einem 3ßonat 
Derjeid^net loorben ift. Sie belief fid^ auf 63574871 JJoIIar 
im Slooember (gegenüber einer Slusful^r von nur 615169 35ol« 
lar) unb auf 44448515 7>oUax im 3)e3ember (gegenfiber einer 
Slusful^r t)on 1004441 JJoIlar). JJiefer ©olbabsug erfolgte faft 
ganj über ßonbon. S5on bort finb im Slooember faft 14, im 
!De5ember 3^/2 SRillionen ^fb. Sterling nad^ ben bereinigten 
Staaten ausgefül^rt toorben, b.l^. in jn^ei 3Ronaten ungefal^r fo 
Diel, mk bie jal^rlid^e (ßolbprobultion 9lorbameriIas betragt ober 
roie bie SRef eroe ber ^anl von (Englanb am 6. Slouember 1907 
ausmad^te. 

3u berartigen ßeiftungen in fo lurjer grift roar bie f&ml 
von (Englanb nur in ber £age, n^eil bas ^a^x 1907 nid^t nur . 
in ber ©olbausful^r, fonbem aud^ in ber ©olbeinful^r (£ng= 
lanbs ein „SRelorbfal^r" barfteüt. Übertraf bie (ßolbausful^r mit 
runb 51 SKillionen ^fb. Sterling bas SBorjal^r um 8, bas Sal^r 
1905 um 20 SmilKonen ?Pfb. Sterling, fo bie ©efamteinfu^r 
mit il^ren runb 57 aHillionen ^b. Sterling bas SSorfal^r um 
11, bas Sal^r 1905 um 18 aRttßonen ?ßfb. Sterling. Sliemals 
finb (ßolbbetoegungen folc^en Umfangs bisl^er oorgelommen. 
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3)iefe augerorbentltd^e (Solbetnful^r, bte (Englanb fogot einen 
äber|[d)u6 Donmel^r als 6 SWinionen^Pfb. Sterling liefe, ftammle 
3um Seil aus ben (BoIbprobuItionsISnbem, insbefonbcre Süb»» 
afrila, 3um Xeil aber aud^ t)om europfiifd^en Äonthtent gfir 
nid^t toeniger als U% SMilKonen ?Pfb. Sterling l^aben JJeutfd^ 
lanb, granlrei4 Belgien unb SoHanb 1907 (5oIb naä^ CBng« 
lanb gejanbi Sefonbers aus !Deul|[d^Ianb enttoidtelte fid^ unter 
bem (Einflug ber amerilanifd^en dlad^frage unb ber l^ol^en eng» 
lifd^en !DisIont|[a^e eine ftarle (Solbausful^r nai^ (Englanb. Wx^ 
fangs jogerten bie beulfd^en Sanlen aüerbings ettoas unb 
trieben baburd^ bie beutfd^en 3)et)ifenlur{e bebauerlid^erroeife 
toeit über ben ©olbpunlt — bis auf 20,58 für Sd^edf ßonbon 
((Solbpunft ettoa bei 20,52) — aber bann fe|te natürlid^ bod^ eine 
bebeutenbe (Solbausful^r foxoo^Iaus bem freien SBerlel^r als aud^ 
aus ber 9{eid^sbanl ein. Snglanb erl^iett aus 3)eut{d^Ianb im 9lo« 
oember 4600000 ?Pfb. Sterling, im IDesember 2300000 ?Pfb. 
Sterling. 91ad^ ber beutf^en StatiftS belief fid^ bie beutfd^e 
aUel^rausfu^r an ®oIb im 5lot)ember auf ni^t xoeniger als 
115539000 SWarl, toas ettoa ^k bes gleid^jeitigen aUetallbe^ 
ftanbes ber 9{eidE)sbanI entfprid^i 2)ie 2)eutfd^e 93anl ^at fo 
mit nidE)t Hnred^t, toenn fie in i^rem ^affusAtüä)t [agt, bag 
„onnöl^emb bie §alfte" ber nad^ ben ^Bereinigten Staaten aus» 
gefül^rten (Solbmengen auf 3)eutfd^Ianb entfallen {ei, obrool^I 
bie birelte beutfd^e ^usful^r nac^ ben bereinigten Staaten 1907 
nur 3,7 SKilKonen 3KarI betragen l^ot hinter JJeutfd^Ianb 
trat granlreid^, tro^ bes SBorgel^ns feiner 3entraInotenban^ 
mit einer Senbung oon 3^« STOillionen ^fb. Sterling in ben 
genannten beiben WHonattn um me^r als bie Hälfte gurüdt. 
So erllart es fid^, bag, xoäl^renb toir im 3)urd^fd^nitt bes 
Sal^rjel^nts 1897—1906 eine SWel^reinful^r oon ©olb oon 
runb 166 SRillionen SRarl gu oeigeid^nen l^attem bas Sal^r 
1907 mit einem Slusful^rüberf^ug oon ©olb in göl^e oon 
16932000 matt abfc^log. C£s toirb bamit anä) begreiflid^. 
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bag ber 93an)orrai ber Sleid^sbanl (Enbe 1907 fo niebrig ]iä) 
{teilte, tote nod^ nie feit 1885, mit alleiniger 3(usna]^me von 
1906, unb im !Durd^fd^n{tt bes ^al^res um faft 48 aRillionen 
aKarl hinter 1906 unb um faft 130 aKiUionen aWar! l^inter 
1905 jurfidtblieb; unb n^al^renb bie aRetaObedung ber Sleid^s^ 
bani bisl^er im 3)urd^f^nitt bes 3^^i^^$ ^^t ben 9loten gu^ifc^en 
71,770/0 (1900) unb 96,82^/0 (1888) unb bei aUm Serbinbßd^ 
leiten sujifd^en 49,48<>/o (1900) unb 68,71 «/o (1888) gefc^ioanlt 
l^at, fani fie im erften gaU 1906 auf 64,23^/o, 1907 auf 57,03% 
unb im gtoeiten galt 1906 auf 45,39% unb 1907 auf 40,98%. 
Aeine 3<t^I^n jeigen beutlid^er, aU bief e, bag bie S3arbeftSnbe 
unferer S^wtoölnotenban! einer SBerftSrfung bebürfen. Slber 
gerabe bie gefäl^rlid^en Sd^toierigleiten, bie unfere 9{eid^$banl 
foeben in ber ^auptfaci^e gludOic^ ilbenounben l^at, jeigen aud^, 
bag bie prinzipiellen (Srunblagen ber Organifation unferes 
3(äjHnnQSß, insbefonbere unferes 93anInotenrQefens nid^t ju 
anbem, fonbem nur ju baftigen finb. Qomüt fie gefS^rtid^ 
finb, finb biefe @d)u)ierigleiten, mit benen alle europaifd^en 
3entraInotenbanIen unb bie C^glanbs nod^ mel^r, als bie 
^nf^d^f 3^ rechnen l^aben, auslanbifd^en Urfprungs. 2)ie £)r^ 
ganifation in C^ropa, jumal bei uns in 3)eutfd^Ianb, reid^t aus, 
fotoeit es fic^ barum l^anbelt, bem 3<t^Iungsn)efen bes eigenen 
£anbes bie notige (Elaftijität ju Derleil^en. ^t^i toirb biefelbe 
Organifation aber in 2lnfpruc^ genommen, biefe xoid^tige (Eigen« 
fd^aft aud^ nod^ bem 3^^Iuns^^^f^n ^^^^ gtogen, fd^nell 
xoad^fenben unb unberechenbaren fremben SBirtfd^aftsIorpers 
mitguteilen. !Darauf ift fie natilrlid^ nidE)t bered^net unb ein« 
gerid^tet unb ba^u ift fie l^eute nid^t ol^ne bebenllid^e @to« 
rungen in ber ßage. Solcher frembe Stnfpruc^ roirb fid^ aber 
in ber 3ulunft xoieberl^olen, ba eine toirflid^ burd^greifenbe SRe« 
form bes amerSanifd^en !3äffiunQswt]ms einfttoeilen toenig 
u)a^rfd^einlid^ ifi CBuropa, insbefonbere Deutfd^Ianb unb (Eng« 
lanb, u)erben fic^ ber Slufgabe bal^er laum entsiel^en Idnnen, 
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C^re fhtanstenc SBtberftanbsIraft fo ju »ergrößem, hoJji nid^t, 
tote in ben legten betben Z<'^f)xtn, bie jetttDeife C^tjiel^ung Don 
Summen, bie bod^ immerhin nic^t fel^r erl^eWici^ finb im S5e^ 
gleici^ 3ur ©efamtl^eit aller internationalen S^^Iungen, im 95er* 
gleid^ jum (Sefamtgolboorrat, ja aud^ nur im S3ergleid^ jur 
(Sefamtgolbpiobultion eines ^a^xts, nic^i unter 93egleiterf^ei» 
nungen oor fic^ gel^l, bie für bie toeiteffen Äreife bes euro* 
paifd^en SBirtfd^aftsIebens einen fd^toeren 3)rud bebeuten. CSin« 
mal lann ein im 5lem gefunbes SBirifd^aftsIeben, toie bas 
3)eutfc^Ianbs unb flBnglanbs, fold^e fd^ioeren JBelaftungen 
ol^ne bteibenben Schaben übenoinben; bei mel^rfad^er äBieber« 
l^olung lann nur eine oerl^ängnisoolle bauembe Sc^xoad^ung 
ber 3Birt{(|aftsIr&fte bie ^olge fein. 
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